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Resumo
O artigo indaga o projeto de desenvolvimento do segundo governo Vargas, dialogando
com interpreta¸ c˜ oes que ressaltam seja a presumida incoerˆ encia propositiva do governo,
seja sua suposta ortodoxia econˆ omica, identiﬁcada ` a presen¸ ca de Hor´ acio Lafer no
Minist´ erio da Fazenda. O argumento central ´ e que a presen¸ ca de Lafer n˜ ao ´ e, a
princ´ ıpio, nem signo de ortodoxia nem de incoerˆ encia desenvolvimentista, pois suas id´ eias
econˆ omicas nem eram ortodoxas, nem comandavam toda a ´ area econˆ omica do governo.
Depois de avaliar id´ eias e posicionamentos de Lafer a respeito da pol´ ıtica credit´ ıcia do
Banco do Brasil (comandado por Ricardo Jafet), o artigo ´ e conclu´ ıdo com uma avalia¸ c˜ ao
da coerˆ encia de suas id´ eias e a¸ c˜ oes no comando das pol´ ıticas ﬁscal e ﬁnanceira, articuladas
consistentemente ` a estrat´ egia geral de desenvolvimento econˆ omico do segundo governo
Vargas.
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Abstract
The paper studies the development strategy in Brazil along Vargas’ second term, focusing
the interpretations which emphasize either the assumed incoherence of his cabinet, or its alleged
economic orthodoxy, associated with Horacio Lafer’s term as Minister of Finance. The central
argument is that Lafer’s role is not, at ﬁrst, a sign of orthodoxy nor of development incoherence, as
long as his ideas and actions were neither orthodox nor controlled all government economic bodies.
After evaluating Lafer’s postures regarding Banco do Brasil credit policy (lead by Ricardo Jafet),
the paper concludes with an evaluation of his ideas and actions related to ﬁscal and ﬁnancial
policies, consistently articulated to the economic development strategy of Vargas’s second term.
1 Introdu¸ c˜ ao
O segundo governo Vargas ´ e um dos per´ ıodos da hist´ oria econˆ omica
brasileira mais privilegiado pela controv´ ersia acadˆ emica. As interpreta¸ c˜ oes
variam desde a hip´ otese de incoerˆ encia origin´ aria do governo at´ e a assertiva
de que Vargas modiﬁcou sua orienta¸ c˜ ao a ponto de termos duas fases
igualmente coerentes e, ambas, fracassadas de governo; passando pelas
interpreta¸ c˜ oes de que o governo tinha um projeto coerente desde o in´ ıcio,
embora sem consenso quanto ao que seria este projeto.
O artigo pretende contribuir para este debate rejeitando interpreta¸ c˜ oes do
projeto econˆ omico de Vargas que sustentam seja a hip´ otese de incoerˆ encia
propositiva, seja a hip´ otese de que sua coerˆ encia foi deﬁnida inicialmente
pela ortodoxia de Hor´ acio Lafer, o primeiro Ministro da Fazenda de
Vargas. Para isto, procura-se realizar uma tarefa relativamente simples que,
curiosamente, n˜ ao foi realizada por autores que sustentam que Lafer era,
do ponto de vista da doutrina econˆ omica e do contexto hist´ orico em que
vivia, um economista ortodoxo: avaliar, de fato, o quanto de ortodoxo havia
no modo de entendimento da economia brasileira, inﬂuˆ encias doutrin´ arias
e propostas pr´ aticas de Lafer.
⋆ Este artigo se baseia parcialmente em cap´ ıtulo n˜ ao publicado de Bastos (2001). Agrade¸ co ` as
sugest˜ oes de Luiz Gonzaga Belluzzo, Alonso Barbosa de Oliveira, Paul Singer, Reginaldo Moraes
e Wilson Cano sobre este cap´ ıtulo, e aos coment´ arios de Andr´ e Villela e Pedro C´ esar Dutra
Fonseca sobre esta vers˜ ao, eximindo-os dos erros remanescentes.
E-mail address: ppzbastos@eco.unicamp.br.
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Esta avalia¸ c˜ ao ´ e feita a partir de seu principal livro (O Cr´ edito e o Sistema
Banc´ ario no Brasil, 1948), discursos e propostas parlamentares de Lafer,
indicando que as id´ eias econˆ omicas de Lafer n˜ ao eram ortodoxas, seja
do modo como “ortodoxia” era entendida na ´ epoca ou, se o exerc´ ıcio
anacrˆ onico fosse feito, como se entende atualmente. Mas n˜ ao apenas: em
geral, Lafer chegava ao ponto de rejeitar consciente, p´ ublica e coerentemente
a ortodoxia econˆ omica, usando argumentos te´ oricos e hist´ oricos s´ olidos.
Particularmente, a cr´ ıtica que fazia ` a pol´ ıtica credit´ ıcia do Banco do Brasil
n˜ ao vinha de fontes ortodoxas, mas do argumento de que o cr´ edito devia ser
mais seletivo para apoiar imobiliza¸ c˜ oes de capital ﬁxo e o pleno emprego,
evitando booms que implicassem inﬂa¸ c˜ ao de estoques mercantis, loteamento
de terras e im´ oveis urbanos.
Nas considera¸ c˜ oes ﬁnais do trabalho, alega-se que, conhecendo-se as id´ eias
econˆ omicas e propostas pr´ aticas de Hor´ acio Lafer, ´ e poss´ ıvel entender
melhor que tipo de coerˆ encia Get´ ulio Vargas esperava de seu governo,
delegando ao Ministro da Fazenda as tarefas que o pr´ oprio Lafer dizia estar
assumindo: em um primeiro momento, assegurar o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario
para reduzir as emiss˜ oes ﬁduci´ arias e, paralelamente, coordenar a
elabora¸ c˜ ao de um plano ﬁnanceiro de fundo que permitisse, em um segundo
momento, ampliar a capacidade de produ¸ c˜ ao do pa´ ıs sem prejudicar o
equil´ ıbrio or¸ cament´ ario.
2 Houve um Projeto de Governo?
Na bibliograﬁa extensa sobre o segundo governo Vargas, n˜ ao existe
consenso a respeito da natureza de seu projeto econˆ omico. A hip´ otese
de ambig¨ uidade, incoerˆ encia e mesmo de indecis˜ ao de Vargas entre
diferentes objetivos n˜ ao ´ e rara. Talvez a vers˜ ao mais rica desta vertente
interpretativa seja de D’Ara´ ujo (1982), que explica a ambig¨ uidade n˜ ao por
alguma indecis˜ ao intelectual de Get´ ulio, mas pela necessidade de conciliar
interesses diferentes que, na pr´ atica, eram inconcili´ aveis e mutuamente
incoerentes. De um lado, Vargas precisaria responder ` as exigˆ encias do
nacional-populismo e do desenvolvimentismo, assegurando popularidade
junto ` as camadas urbanas e respondendo a seus compromissos nacionalistas
hist´ oricos. De outro lado, em fun¸ c˜ ao de acordos que viabilizaram sua
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candidatura, posse e governabilidade junto ao Congresso, compusera-se
politicamente com setores mais conservadores e/ou alinhados com interesses
econˆ omicos e pol´ ıticos norte-americanos. Esta incoerˆ encia origin´ aria geraria
impasses e contradi¸ c˜ oes na a¸ c˜ ao do governo e seria fonte permanente de
instabilidade pol´ ıtica, ` a medida que induzia “a manifesta¸ c˜ ao de temores
e suspeitas quanto ` a disposi¸ c˜ ao do governo em ceder a qualquer das
partes envolvidas nas negocia¸ c˜ oes ... (e o governo) nessa expectativa da
grande concilia¸ c˜ ao acaba por perder-se e isolar-se num emaranhado de
compromissos que n˜ ao ganham a conﬁan¸ ca das outras partes interessadas”
(p. 134).
Parece haver poucas d´ uvidas de que a dinˆ amica da crise ﬁnal do governo
Vargas seria marcada por press˜ oes dos mais diferentes atores pol´ ıticos (` a
esquerda e ` a direita) e, da parte do governo, por propostas e decis˜ oes
contradit´ orias, visando recuperar o prest´ ıgio junto a algum grupo de
interesses espec´ ıﬁco e acabando por afastar ainda mais algum grupo
concorrente (cf. Sola (1982), pp. 120–7; e D’Ara´ ujo (1982), pp. 113–126).
Embora este modelo interpretativo seja indubitavelmente frutuoso na
an´ alise da crise pol´ ıtica do ´ ultimo ano do governo, esta crise ﬁnal n˜ ao seria
fortuita, estando, na vis˜ ao de D’Ara´ ujo, prenhe na maneira como o governo
se constituiu desde o primeiro gabinete ministerial, buscando equilibrar e
conciliar interesses inconcili´ aveis. Assim, a autora rejeita outras formas de
destacar a ambig¨ uidade do governo que apelariam para a existˆ encia de
diferentes “fases” ao longo do mandato (normalmente tendo como marco a
reforma ministerial de meados de 1953 ou o reajuste salarial de 1954),
em que cada uma de duas das vertentes opostas poss´ ıveis (direita ×
esquerda; coopera¸ c˜ ao internacional × nacionalismo; ortodoxia × populismo;
estabilidade monet´ aria × desenvolvimento) seria predominante. Para ela,
Vargas sempre foi e teria permanecido amb´ ıguo e indeﬁnido at´ e o ﬁm. 1
1 Em suas palavras: “N˜ ao se pode falar em duas fases distintas do governo e, conseq¨ uentemente,
numa ‘virada’ de orienta¸ c˜ oes (como) respons´ avel pela situa¸ c˜ ao de crise que impediu o t´ ermino
do mandato do presidente. Al´ em do mais, quando se fala nessas duas pretensas fases — a
conservadora e a nacionalista —, usa-se como argumento central a associa¸ c˜ ao entre posi¸ c˜ oes
conservadoras e interesses do capital estrangeiro, e a rela¸ c˜ ao entre esquerda e nacionalismo
econˆ omico. A nosso ver, tais associa¸ c˜ oes mecˆ anicas n˜ ao procedem, como de fato as diferentes
posi¸ c˜ oes econˆ omicas e pol´ ıticas coexistem durante todo o governo e marcam efetivamente sua
pauta de atua¸ c˜ ao conciliat´ oria, mas coerente em suas contradi¸ c˜ oes” (p. 160). O principal alvo da
cr´ ıtica ´ e Skidmore (1982), que popularizou a no¸ c˜ ao de uma “virada pol´ ıtica” em algum momento
do governo. No entanto, embora Skidmore realmente tenha identiﬁcado uma progressiva “virada”
para a esquerda no ´ ultimo ano de governo (envolvendo uma solu¸ c˜ ao ﬁnal que eliminaria sua
ambig¨ uidade), ele considerava que, desde o in´ ıcio do governo, “a maneira de Vargas atacar essas
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Na ´ area econˆ omica, desde o in´ ıcio do governo, a “coexistˆ encia
amb´ ıgua” seria marcada, por um lado, pela forma¸ c˜ ao da Assessoria
Econˆ omica, portadora de “uma linha de a¸ c˜ ao que se identiﬁca
com princ´ ıpios nacionalistas e que imprime ao governo um car´ ater
nacional-desenvolvimentista”; por sua vez, os minist´ erios da Fazenda e do
Exterior e seu instrumento comum de a¸ c˜ ao, a CMBEU, estabeleceriam uma
“linha que procura abertamente adequar os interesses brasileiros aos dos
Estados Unidos” (D’Ara´ ujo (1982), p. 132). A autora n˜ ao deixa muito claro
qual seria o programa de a¸ c˜ ao econˆ omica que o presidente queria executar
mas, ` a luz de um coment´ ario que precede a men¸ c˜ ao da presen¸ ca de Hor´ acio
Lafer, Jo˜ ao Neves e da CMBEU no governo (“assim como foi oferecida ` a
UDN uma participa¸ c˜ ao signiﬁcativa, o governo preocupa-se tamb´ em em
representar os interesses econˆ omicos que se contrapunham, inclusive, a
seu programa de desenvolvimento”), pode-se inferir que seu programa de
desenvolvimento foi elaborado com a Assessoria, e que estaria representado,
sobretudo, na Mensagem Presidencial ao Congresso para abertura das
se¸ c˜ oes de 1951. 2
O problema desta an´ alise est´ a, em parte, em encontrar o lugar do Minist´ erio
da Fazenda em um projeto que se parece supor deﬁnir-se pela Assessoria
Econˆ omica: Lafer parece se contrapor ao projeto de desenvolvimento,
reduzindo-se no limite a mero representante conservador de interesses locais
alinhados a interesses econˆ omicos e pol´ ıticos estadunidenses. Em termos
gerais, uma carˆ encia que compartilha com algumas interpreta¸ c˜ oes que
enfatizam a existˆ encia de ambig¨ uidades no governo ´ e que n˜ ao procura
distinguir, de in´ ıcio, se estas ambig¨ uidades teriam resultado seja 1) da
incapacidade da c´ upula executiva ao coordenar, na pr´ atica, as iniciativas
quest˜ oes (econˆ omicas) era ambivalente ...Em termos pol´ ıticos, o problema de Vargas era manter
o delicado equil´ ıbrio entre ortodoxia e nacionalismo na pol´ ıtica econˆ omica.” (pp. 124 e 132-133).
2 A mensagem foi inclu´ ıda na coletˆ anea O Governo Trabalhista do Brasil, vol I, com outros
pronunciamentos de Vargas. Segundo o depoimento de Rˆ omulo de Almeida ao CPDOC-FGV (reg.
E-109), em entrevista realizada por M.C. D’Ara´ ujo e R. Roels Jr. em mar¸ co de 1980, a primeira
tarefa da Assessoria Econˆ omica foi precisamente a de coordenar a elabora¸ c˜ ao da Mensagem de
1951, orientada pela indica¸ c˜ ao de Vargas de que pretendia apresentar algo como uma mensagem
program´ atica que sintetizaria os projetos e meios de a¸ c˜ ao do governo, e tendo como diretrizes
para a reda¸ c˜ ao a plataforma da campanha presidencial e alguns documentos enviados por Vargas.
A coordena¸ c˜ ao da reda¸ c˜ ao teria envolvido tamb´ em a articula¸ c˜ ao de documentos elaborados pelas
diferentes equipes setoriais dos minist´ erios, seguindo as diretrizes que haviam sido deﬁnidas por
Vargas, que checava com freq¨ uˆ encia a evolu¸ c˜ ao do documento junto com Lourival Fontes, chefe
da Casa Civil, ﬁltrando e aprovando seu formato ﬁnal. Para outros coment´ arios sobre o que ele
e outros consideravam uma “Mensagem Program´ atica”, ver Almeida (1986), pp. 51–56 e 76.
EconomiA, Selecta, Bras´ ılia(DF), v.6, n.3, p.191–222, dez 2005 195Pedro Paulo Zahluth Bastos
d´ ıspares dos diferentes setores do governo para implementar um projeto
uniﬁcado que, em si mesmo, era coerente enquanto id´ eia; seja 2) da ausˆ encia,
de antem˜ ao, de uma idealiza¸ c˜ ao ou proposi¸ c˜ ao clara quanto ao projeto que
uniﬁcaria a a¸ c˜ ao do governo (a n˜ ao ser, talvez, o projeto de decidir n˜ ao
deﬁnir-se), criando portanto uma indeﬁni¸ c˜ ao quanto ao modo de articular
e hierarquizar setores com diferentes vis˜ oes de pol´ ıtica e conferindo-lhes,
implicitamente, excessiva autonomia para buscar objetivos d´ ıspares; ou,
ainda, 3) de um pouco de ambos, um pouco de indeﬁni¸ c˜ ao inicial e um
pouco de falta de coordena¸ c˜ ao central posterior.
Uma maneira mais f´ acil de responder ` a quest˜ ao ´ e evadir-se dela: imaginar de
antem˜ ao que n˜ ao devam sequer existir ind´ ıcios suﬁcientes para determinar
seja que a presidˆ encia dispunha de algum projeto que vinculasse as
a¸ c˜ oes dos diferentes membros da equipe, seja que este projeto tenha sido
coerentemente transmitido ` a equipe que o executaria. Neste caso, restaria
constatar a presumida ambig¨ uidade pr´ atica entre seus membros: n˜ ao apenas
entre a Assessoria Econˆ omica e o Minist´ erio, mas entre a gest˜ ao de Ricardo
Jafet no Banco do Brasil e a de Hor´ acio Lafer na Fazenda. Um corol´ ario
poss´ ıvel desta atitude seria sugerir ou que Vargas era irracional, passando a
governar sem projeto de governo algum, ou que sua racionalidade estava em
formar compromissos e lotear cargos com o ´ unico projeto de preservar-se
em seu pr´ oprio cargo. No entanto, h´ a fortes ind´ ıcios de que nenhuma das
possibilidades ´ e correta.
De fato, uma outra op¸ c˜ ao seria, nas palavras de S´ ergio Besserman (Vianna
(1987), p. 32), “localizar qual era o projeto que, na vis˜ ao dos que dele
partilharam, seria capaz de tornar coerente a a¸ c˜ ao do governo, assim como
articular consistentemente for¸ cas e setores que divergiam entre si quanto
a princ´ ıpios e interesses — isso embora tal projeto n˜ ao tenha resistido
` as provas de seu tempo”. Ou seja, localizar o projeto central que tivesse
orientado a montagem da equipe de governo e distribu´ ıdo atribui¸ c˜ oes
complementares (e n˜ ao contradit´ orias) entre seus membros — ainda que
n˜ ao se garantisse, de antem˜ ao, a capacidade de coordenar as iniciativas dos
diferentes setores do governo de forma coerente ` a implementa¸ c˜ ao pr´ atica
do projeto imaginado. E, sobretudo, apresentar os ind´ ıcios que sustentem
a existˆ encia de tal projeto.
Embora a postura metodol´ ogica de Vianna seja frutuosa, os ind´ ıcios que
levanta para identiﬁcar a existˆ encia e natureza do projeto econˆ omico s˜ ao
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fr´ ageis. Curiosamente, Vianna n˜ ao recorreu ` a maneira mais evidente de
encontrar ind´ ıcios deste projeto, como consultar aquilo que assessores
de Vargas consideravam a “Mensagem Program´ atica” de 1951, ou
posicionamentos p´ ublicos de Get´ ulio antes e depois da Mensagem, ou ainda
examinar com maior cuidado sua alentada correspondˆ encia no per´ ıodo.
Vianna tampouco avaliou as id´ eias e propostas publicadas de Lafer, ou
sua copiosa interven¸ c˜ ao parlamentar. Ao inv´ es disto, pretendeu, primeiro,
identiﬁcar a coerˆ encia do projeto do governo recorrendo particularmente a
dois documentos breves em que estariam expressas certas id´ eias de Hor´ acio
Lafer; e, segundo, identiﬁcar estas id´ eias ` as do pr´ oprio Vargas. Com base
neste silogismo, argumentaria que “o ´ unico conﬂito real na formula¸ c˜ ao da
pol´ ıtica econˆ omica, portanto, seria entre Hor´ acio Lafer e Ricardo Jafet
...” (p. 38). Como presume que as id´ eias de Vargas eram as de Lafer,
disto decorreria que “a orienta¸ c˜ ao da pol´ ıtica credit´ ıcia do Banco do Brasil
foi a nota dissonante da pol´ ıtica econˆ omica dos dois primeiros anos do
governo” (idem, ibidem). O quˆ e seria o projeto Vargas-Lafer e por quˆ e
havia contradi¸ c˜ ao com a orienta¸ c˜ ao imprimida por Jafet no Banco do Brasil,
segundo o autor?
O primeiro documento em que se apoiou Vianna foi uma carta de Oswaldo
Aranha a Vargas em que ele relatava ao presidente uma consulta que ﬁzera
ao ministro da Fazenda (GV 51.00.00/88). Nesta carta, Aranha relatou
que Lafer imaginava conduzir uma pol´ ıtica de “duas fases” (uma terceira,
a social, caberia exclusivamente a Get´ ulio “orientar e executar”): uma
primeira fase de ordenamento ﬁnanceiro, como Campos Salles, e outra
de “empreendimentos e constru¸ c˜ oes”, como Rodrigues Alves. Nas palavras
de Aranha: “Nessas explica¸ c˜ oes, sobre o chamado per´ ıodo Campos Salles,
encareceu o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario, a melhoria nas arrecada¸ c˜ oes, a redu¸ c˜ ao
das despesas, enﬁm, o sacrif´ ıcio, sob todas as formas necess´ ario, a pˆ or
ordem nas contas p´ ublicas. Na segunda fase, acredita ele poder oferecer
recursos para levares avante a solu¸ c˜ ao do problema dos portos, estradas
e de energia, sobremodo el´ etrica, que devem ter prioridade sobre todos
os demais”. No outro documento utilizado — uma declara¸ c˜ ao p´ ublica em
que Lafer aﬁrmava estarem “quase conclu´ ıdos os planos ﬁnanceiros” para
o reaparelhamento da infra-estrutura econˆ omica, cujos projetos contavam
“com a colabora¸ c˜ ao de estrangeiros dispostos a virem aumentar a nossa
superf´ ıcie de industrializa¸ c˜ ao” (GV 52.00.00/19) —, h´ a passagem em que
Lafer defende uma sequˆ encia ao modo Campos Salles/Rodrigues Alves.
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Curiosamente, em nenhum dos documentos h´ a qualquer coment´ ario de
Lafer sobre o que seria a diretriz de Vargas quanto ` a pol´ ıtica de cr´ edito
a ser seguida pelo Banco do Brasil. N˜ ao obstante isto, Vianna n˜ ao hesitou
em aﬁrmar que 1) Lafer estaria descrevendo a pol´ ıtica do governo como um
todo (e n˜ ao apenas as atribui¸ c˜ oes mais not´ orias da Fazenda, o equil´ ıbrio
or¸ cament´ ario e a obten¸ c˜ ao de fundos para o Plano de Reaparelhamento
Econˆ omico), e que 2) a Lafer teria sido atribu´ ıdo o controle geral sobre a
condu¸ c˜ ao da pol´ ıtica econˆ omica. 3
Como Vianna atribui ao ministro da Fazenda o intuito de seguir uma
pol´ ıtica de estabiliza¸ c˜ ao ortodoxa ao estilo Campos Salles (e, em parte,
Lafer criticaria a gest˜ ao de Jafet no Banco do Brasil por expandir
incorretamente o cr´ edito), o autor parece deduzir que Vargas teria
autorizado Lafer a conduzir uma pol´ ıtica de contra¸ c˜ ao (ou um ritmo bem
mais lento de expans˜ ao) do cr´ edito — como Campos Salles autorizara a
Joaquim Murtinho —, mas sem lhe conferir toda a concentra¸ c˜ ao de poderes
necess´ aria para implementar esta orienta¸ c˜ ao.
Esta conclus˜ ao ´ e muito duvidosa. Em primeiro lugar, ´ e duvidoso que Vargas
se contentasse em ser mero receptor de um programa econˆ omico que s´ o
teria sido deﬁnido depois de conhecer aquilo que Vianna presume serem
as id´ eias de Lafer sobre a pol´ ıtica de cr´ edito, as quais, no caso de estar
correto quanto ao que seriam estas id´ eias, seriam bastante diferentes das
que Vargas, com tanta ˆ enfase, esposara em oposi¸ c˜ ao ao governo Dutra e na
campanha presidencial (Fonseca 1987). O essencial, de todo modo, ´ e que
n˜ ao houve diferen¸ ca ﬂagrante entre as propostas da campanha presidencial
e as diretrizes que Vargas buscaria pˆ or em pr´ atica em suas pr´ oprias ordens
a Ricardo Jafet (Bastos, 2001).
Ademais, tendo em vista o estilo centralizador de Vargas, estranho seria se
Vargas cedesse o poder de coordena¸ c˜ ao central a Lafer. Seria at´ e irˆ onico que,
depois de aﬁrmar criticamente que Guilherme da Silveira era o verdadeiro
presidente do Brasil ao executar a pol´ ıtica de contra¸ c˜ ao de cr´ edito que
marcaria a primeira fase do governo Dutra, e que comparasse a rela¸ c˜ ao
de Silveira com o presidente Dutra ` a rela¸ c˜ ao de comando que Joaquim
3 “Evidentemente que tal projeto implicava a atribui¸ c˜ ao de tarefas diferentes aos diversos
setores do governo. Mas n˜ ao h´ a ambig¨ uidade: a condu¸ c˜ ao da pol´ ıtica econˆ omico-ﬁnanceira ﬁcar´ a
inteiramente nas m˜ aos das autoridades entrosadas em torno do Minist´ erio da Fazenda” (S.
Besserman Vianna (1987), p. 37).
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Murtinho teria sobre Campos Salles, Vargas se contentasse a uma posi¸ c˜ ao
subordinada frente a seu pr´ oprio ministro da Fazenda. Conﬁrmando as
queixas de Lafer de que n˜ ao dispunha da capacidade de coordena¸ c˜ ao central
de que alegava necessitar, o depoimento daqueles que despachavam quase
diariamente com Vargas era que, ao inv´ es de contentar-se em realizar
articula¸ c˜ oes pol´ ıticas e participar de rituais protocolares caracter´ ısticos
de um Chefe de Estado, o estilo centralizador de Vargas o levava a
dedicar-se excessivamente ao acompanhamento detalhado das iniciativas
governamentais na ´ area econˆ omica, talvez at´ e em detrimento do tempo que
teria sido prudente passar em rituais e conversas pol´ ıticas. 4
Se n˜ ao h´ a evidˆ encias de que o presidente Vargas tenha autorizado Lafer a
comandar uma pol´ ıtica de cr´ edito diferente daquela que o pr´ oprio presidente
defendia, ´ e bem menos duvidoso que Vargas tivesse atribu´ ıdo a Lafer, de
cima para baixo, as tarefas que o pr´ oprio Lafer dizia estar assumindo: em
um primeiro momento, assegurar o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario para reduzir as
emiss˜ oes ﬁduci´ arias e, paralelamente, coordenar a elabora¸ c˜ ao de um plano
ﬁnanceiro de fundo que permitisse, em um segundo momento, ampliar a
capacidade de produ¸ c˜ ao do pa´ ıs sem prejudicar o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario
— ` a medida que, nas palavras de Lafer em cˆ oro com as do pr´ oprio
Get´ ulio (GV 52.00.00/19), “sabemos que a redu¸ c˜ ao do custo de vida e o
combate ` a inﬂa¸ c˜ ao s´ o ser˜ ao eﬁcientes atrav´ es do aumento da produ¸ c˜ ao e da
produtividade”. Mas n˜ ao ampliemos o escopo das atribui¸ c˜ oes que Vargas
4 Por exemplo, Almeida (1982), pp. 4–5. Curiosamente, Vianna (1987), p. 41 e p. 140, notas
114 e 115, tamb´ em argumenta neste sentido ao enfatizar a “cuidada aten¸ c˜ ao dedicada por
Vargas aos assuntos internacionais” (na pr´ atica, buscando controlar de perto as negocia¸ c˜ oes
implementadas por Jo˜ ao Neves e Lafer), sustentando-se no depoimento ao CMSB de outro
not´ orio assessor direto de Vargas, Cleantho de Paiva Leite. Segundo o Chefe da Casa Civil,
(Fontes (1966), pp. 103–8, 135–143) o pendor de centraliza¸ c˜ ao de Vargas (na palavra do autor,
seu “car´ ater de onipresen¸ ca”) era t˜ ao pronunciado que chegava a ocupar-se at´ e de “quest˜ oes
internas da administra¸ c˜ ao m´ edia” — e tanto mais das grandes “linhas b´ asicas” da administra¸ c˜ ao.
Descrevendo a rotina burocr´ atica de seu chefe, Rˆ omulo de Almeida fez coment´ ario revelador da
centraliza¸ c˜ ao que Vargas buscava exercer sobre as tarefas do gabinete ministerial: “Certo ´ e que me
surpreendi com um Get´ ulio Vargas extremamente apegado aos assuntos da administra¸ c˜ ao...Isso
me parecia um erro e um grave risco. Por que n˜ ao descentralizava para dedicar maior tempo
aos encontros pol´ ıticos? A reforma administrativa proposta durante a administra¸ c˜ ao indicava a
descentraliza¸ c˜ ao de decis˜ oes. Interpreto que Vargas n˜ ao avan¸ cava de fato na descentraliza¸ c˜ ao por
n˜ ao conﬁar na unidade de prop´ ositos dos ministros ou na supervis˜ ao destes sobre as manobras nos
gabinetes. A prop´ osito, ouvi dele que passara a adotar nesse segundo governo o estilo centralizado
do despacho, cercando-se mais de assessorias, porque no governo anterior cometera erros ao
despachar diretamente com os ministros. Neste segundo governo ele tinha os hor´ arios certos para
todos os ministros, mas, depois de ouvi-los, recolhia os processos ao seu gabinete onde os revia e
passava aos assessores” (idem). Em outros depoimentos, Almeida voltaria ao tema: R. Almeida,
Depoimento Oral ao CPDOC-FGV (reg. E-109), 1980, p. 5; e Almeida (1986), pp. 61–62.
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teria designado a seu ministro da Fazenda, pois era o pr´ oprio Lafer quem, na
mesma carta em que Aranha relatava a Vargas seu encontro com o ministro
(GV 51.00.00/88), teria queixado-se de n˜ ao ter controle sobre a pol´ ıtica de
cr´ edito. 5
Muito embora nos documentos utilizados por Vianna n˜ ao haja qualquer
men¸ c˜ ao direta de Lafer ao que teriam sido as diretrizes de Vargas quanto
` a pol´ ıtica de cr´ edito a ser seguida pelo Banco do Brasil, h´ a documento
conﬁdencial em que Lafer fez uma breve alus˜ ao ` as opini˜ oes de seu chefe (GV
51.10.27/1). Tratando-se de uma solicita¸ c˜ ao de parecer feita por Vargas
n˜ ao apenas a Lafer (buscando receber opini˜ oes diversiﬁcadas e manter
seu arb´ ıtrio ﬁnal) como a Rˆ omulo de Almeida e Ricardo Jafet (solicita¸ c˜ ao
motivada por correspondˆ encia de Jos´ e Maria Whitaker em que propunha o
decreto de um teto para as taxas de juros dos dep´ ositos — 1% nos bancos
e 3% nas caixas econˆ omicas —, de maneira a baixar os custos ﬁnanceiros
dos tomadores ﬁnais), a Lafer n˜ ao seria poss´ ıvel falsiﬁcar a seu interlocutor
conﬁdencial aquilo que dele teria ouvido, independentemente de concordar
ou n˜ ao, inteira ou parcialmente, com o que ouvira.
Lafer argumentaria que a carta de Whitaker podia ser lida, na verdade,
como sendo “de integral apoio ` a orienta¸ c˜ ao do Presidente Get´ ulio Vargas,
alicer¸ cada em dois fundamentos b´ asicos que s˜ ao, em essˆ encia, os princ´ ıpios
t˜ ao acertadamente preconizados e defendidos pelo Dr. Whitaker: a) a
recupera¸ c˜ ao do cr´ edito governamental, como fonte para a obten¸ c˜ ao dos
recursos necess´ arios ao desenvolvimento econˆ omico da Na¸ c˜ ao; b) redu¸ c˜ ao
nos custos de produ¸ c˜ ao, objetivando diminuir a crescente press˜ ao no sentido
de alta do custo de vida”, pois “desde que tenha origem em investimentos
de natureza produtiva, o juro se inclui, logicamente, nos custos. E, em
conseq¨ uˆ encia, tem inﬂuˆ encia direta nos pre¸ cos. Reduzi-lo traz, portanto,
sens´ ıveis benef´ ıcios que se reﬂetem, em ´ ultima an´ alise, no custo de vida”.
De fato, ampliar os ﬁnanciamentos ` a produ¸ c˜ ao a baixas taxas de juros era
uma pol´ ıtica que seria dif´ ıcil negar como sendo desej´ avel a Vargas. Ainda
assim, Lafer faria quest˜ ao de opˆ or a qualiﬁca¸ c˜ ao de que, na verdade, juros
caros “pouco representam no cˆ omputo geral dos custos de produ¸ c˜ ao”. E que
uma pol´ ıtica de redu¸ c˜ ao dos juros banc´ arios realizada atrav´ es da compuls˜ ao
5 “Tive a impress˜ ao de que o Lafer est´ a no prop´ osito de agir pelo melhor e notei nele admira¸ c˜ ao
por tua forma pessoal de pensar e orientar, mas queixou-se da ‘falta de controle’ da pol´ ıtica de
cr´ edito, indispens´ avel ao ˆ exito de qualquer a¸ c˜ ao ordenadora da vida ﬁnanceira e econˆ omica do
pa´ ıs” (it´ alicos meus, mas aspas de Aranha).
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governamental implicaria em “acr´ escimo de procura (que) iria gerar uma
press˜ ao inﬂacion´ aria, de grande envergadura”. 6
H´ a um motivo evidente porque Lafer fosse publicamente t˜ ao lacˆ onico quanto
` a pol´ ıtica que Vargas gostaria de implementar: como ele discordava da
orienta¸ c˜ ao que Jafet imprimia ` a pol´ ıtica de cr´ edito do Banco do Brasil
(adiante, veremos que suas cr´ ıticas a ela sequer podiam ser inteiramente
identiﬁcadas a uma vis˜ ao “ortodoxa”), ele n˜ ao podia admitir publicamente
que ela n˜ ao se afastava, em linhas gerais, das diretrizes que seu pr´ oprio chefe
queria implementar — como, na defensiva, Jafet tampouco se cansaria de
lembrar, e como, para apoi´ a-lo, Vargas fazia quest˜ ao de voltar a sugerir vez
por outra. De fato, n˜ ao ´ e preciso recorrer ` as lacˆ onicas alus˜ oes de Lafer ` a
pol´ ıtica de cr´ edito que Vargas gostaria de ver implementada, pois o pr´ oprio
Vargas n˜ ao foi nada lacˆ onico quanto ao que ela seria.
Pode-se concordar que garantir a redu¸ c˜ ao do custo de vida era objetivo
de Vargas, mas n˜ ao se poderia admitir que, para ele, isto devesse envolver
uma pol´ ıtica credit´ ıcia contracionista. Com efeito, a principal cr´ ıtica a ser
feita ` a interpreta¸ c˜ ao proposta por Vianna ´ e que, para Vargas, combater
a inﬂa¸ c˜ ao e aumentar a produ¸ c˜ ao n˜ ao eram objetivos t˜ ao inconcili´ aveis a
ponto de deverem necessariamente ser tratados em diferentes “momentos”
(seq¨ uenciados e n˜ ao simultˆ aneos) de seu governo. Na verdade, esta hip´ otese
vai de encontro a todas as formula¸ c˜ oes de Vargas sobre as rela¸ c˜ oes entre
inﬂa¸ c˜ ao, produ¸ c˜ ao, resultado or¸ cament´ ario e pol´ ıtica de cr´ edito (exceto, em
parte, na carta destinada a Lafer aceitando sua demiss˜ ao). 7
6 Respondendo ` a mesma solicita¸ c˜ ao de parecer feita por Vargas e j´ a tendo conhecimento do
relat´ orio “conﬁdencial” de Lafer (se diﬁcilmente obtido atrav´ es do pr´ oprio Minist´ erio da Fazenda,
provavelmente repassado a ele por ordem do presidente), Ricardo Jafet usaria a oportunidade
aberta pelas propostas de Whitaker para vangloriar-se, na resposta a Vargas, de que o Banco
do Brasil j´ a atendia ` as ﬁnalidades visadas pelas iniciativas mais pr´ oximas a que a SUMOC
chegara de uma pol´ ıtica de compulsoriedade para a redu¸ c˜ ao das taxas de juros: as instru¸ c˜ oes 36
e 38 de meados de 1951, que institu´ ıram um teto de 6% para os juros dos dep´ ositos banc´ arios,
visando reduzir as taxas dos tomadores ﬁnais. Aﬁnal, ele faria cˆ oro com Vargas ao aﬁrmar, de
maneira bem menos indecisa que Lafer, que “no que tange aos reﬂexos, os juros trazem inevit´ avel
encarecimento da produ¸ c˜ ao, advindo da´ ı, por encadeamento, alta no ´ ındice de custo de vida”
(carta de 07/05/1952, registro GV 51.10.27/2).
7 Para uma discuss˜ ao cr´ ıtica da genealogia das id´ eias de Vargas desde sua inicia¸ c˜ ao pol´ ıtica
no Rio Grande do Sul, ver Fonseca (1987) e, para sua consolida¸ c˜ ao durante a oposi¸ c˜ ao a
Dutra e na campanha presidencial, ver Bastos (2001), cap. 5. Em artigo posterior, Vianna
(1990) argumentaria que o projeto de governo teria sido “comparado pelo ministro da Fazenda,
Hor´ acio Lafer, por Osvaldo Aranha e pelo pr´ oprio presidente Vargas, na Mensagem ao Congresso
Nacional de 1951, aos governos Campos Sales e Rodrigues Alves”. Esta passagem cont´ em algumas
incorre¸ c˜ oes: primeiro, na correspondˆ encia citada, Oswaldo Aranha estava relatando a Vargas a
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3 As Id´ eias Heterodoxas de Hor´ acio Lafer
Se as id´ eias de Vargas sobre a condu¸ c˜ ao da pol´ ıtica de cr´ edito eram t˜ ao
claramente voltadas a defender a expans˜ ao do cr´ edito, o quˆ e justiﬁcava
a presen¸ ca de Hor´ acio Lafer na posi¸ c˜ ao de Ministro das Finan¸ cas, se
supormos que ele era “portador, simultaneamente, de uma compreens˜ ao
estritamente ortodoxa do funcionamento da economia e de aspira¸ c˜ oes
desenvolvimentistas” (Vianna (1987), p. 38)?
Em primeiro lugar, porque mesmo que suas id´ eias realmente fossem
“estritamente ortodoxas” (pelo menos no que tange ` as rela¸ c˜ oes entre oferta
de moeda, pol´ ıtica de cr´ edito e inﬂa¸ c˜ ao), s´ o haveria contradi¸ c˜ ao a priori
entre as prioridades de Vargas para a pol´ ıtica de cr´ edito e a indica¸ c˜ ao de
Lafer para o Minist´ erio da Fazenda caso se pudesse provar que se atribu´ ıra
a Lafer o comando geral da pol´ ıtica econˆ omica do governo (inclu´ ıdo o
Banco do Brasil). Neste caso, seria preciso explicar porque ele precisava
continuar reclamando a Vargas o comando geral, ou criticar em v˜ ao a
gest˜ ao autˆ onoma de Jafet, como de fato fez, antes e depois de sua carta de
demiss˜ ao. Em segundo lugar, porque independentemente de quais fossem
as id´ eias e tarefas de Lafer no terreno ﬁscal, suas id´ eias sobre o cr´ edito n˜ ao
correspondem rigorosamente nem ao que hoje se considera ortodoxo nem
ao que se considerava ortodoxo na ´ epoca. De fato, h´ a algo que o distinguia,
por exemplo de Eugˆ enio Gudin ou de Ot´ avio Gouvˆ eia de Bulh˜ oes, algo
que n˜ ao se reduzia apenas ` as suas aspira¸ c˜ oes desenvolvimentistas mas dizia
respeito ao pr´ oprio modo como concebia o funcionamento da economia e a
condu¸ c˜ ao da pol´ ıtica econˆ omica.
Quais eram estas id´ eias? A melhor fonte, evidentemente, ´ e o pr´ oprio Hor´ acio
men¸ c˜ ao que fˆ ora Lafer quem ﬁzera ao binˆ omio Salles-Alves; segundo, sobretudo, n˜ ao h´ a qualquer
passagem na Mensagem de 1951 em que o projeto do segundo governo Vargas fosse comparado
aos governos Campos Salles e Rodrigues Alves. Como uma tal passagem n˜ ao pode ser citada,
Vianna cita em nota de rodap´ e de seu trabalho anterior uma passagem descontextualizada da
se¸ c˜ ao “Finan¸ cas P´ ublicas”, item “Perspectivas para 1951”, em que, depois de aﬁrmar-se que
o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario ser´ a rigorosamente buscado tanto atrav´ es da compress˜ ao de despesas
quanto mediante aumento da arrecada¸ c˜ ao (como veremos, velhas propostas de Lafer enquanto
deputado federal), argumenta-se: “Assim conseguiremos, ap´ os breve per´ ıodo de sacrif´ ıcios, a
normalidade ﬁnanceira — base indispens´ avel para prosseguir, com maior seguran¸ ca e celeridade,
no caminho do desenvolvimento econˆ omico e do progresso social” (p. 77). Para Vianna, esta
passagem evidenciaria que o projeto Salles/Alves comandado por Lafer (incluindo, na opini˜ ao
do autor, a pol´ ıtica de cr´ edito) teria sido “aceito e oﬁcializado ...pelo Presidente da Rep´ ublica”
(1985, p. 36).
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Lafer, pois ele n˜ ao foi nada discreto quanto ao que elas seriam, embora suas
orienta¸ c˜ oes cognitivas n˜ ao costumem ser sequer citadas pelos trabalhos que
buscaram entender seu conﬂito com Jafet (` a exce¸ c˜ ao de C. Lafer, 1988). E
Hor´ acio Lafer foi um pioneiro dentre os tratadistas monet´ arios brasileiros
de novo tipo, ao mesmo tempo produto e participante emblem´ atico das
d´ ecadas de 1930 e 40 no Brasil e no mundo.
De fato, talvez n˜ ao seja exagero aﬁrmar que, em O Cr´ edito e o Sistema
Banc´ ario no Brasil (1948), Lafer foi o primeiro pol´ ıtico brasileiro a produzir
uma defesa sistem´ atica de pol´ ıticas monet´ aria e credit´ ıcia distantes do
dogma da conversibilidade-ouro, afastando-se da tradi¸ c˜ ao de ortodoxia
monet´ aria herdada dos tratadistas ﬁnanceiros do Imp´ erio e da Rep´ ublica
Velha em nome do que chamaria de “objetivo social da moeda”. ´ E de
surpreender que suas id´ eias possam ser concebidas como “estritamente
ortodoxas”, pois sua inten¸ c˜ ao era realizar uma cr´ ıtica arrasadora da
ortodoxia monet´ aria, questionando seus fundamentos te´ oricos e pr´ aticos.
Sua compreens˜ ao da condu¸ c˜ ao da moeda e do cr´ edito ´ e sintetizada no
primeiro cap´ ıtulo de O Cr´ edito e o Sistema Banc´ ario no Brasil, n˜ ao
podendo mais ser aquela concep¸ c˜ ao caracter´ ıstica. ..
“...de tempos j´ a passados e mortos. A Economia Pol´ ıtica pertence ` a
Sociologia e os movimentos sociais devem ditar a conﬁgura¸ c˜ ao econˆ omica
dos povos ...A moeda e o cr´ edito tem hoje uma concep¸ c˜ ao de objetivo
social prevalecente. A sua majestade n˜ ao ´ e a da sua tirania mas da sua
capacidade em servir aos homens para que possam satisfazer as suas
necessidades m´ ınimas e ao povo para que prospere, se emancipe e seja
feliz. O problema se inverteu. N˜ ao se pergunta como dentro de princ´ ıpios
r´ ıgidos que devam regular a moeda e o cr´ edito se poder´ a atingir os
objetivos mas quais devam ser eles para que o objetivo seja alcan¸ cado.
O economista tem que ser soci´ ologo e o banqueiro nunca mais ser´ a o
Shylock das antigas id´ eias, mas um agente precioso e respons´ avel da
causa p´ ublica” (H. Lafer, 1948, p. 20).
Em termos pr´ aticos, esta orienta¸ c˜ ao pol´ ıtica nova da condu¸ c˜ ao da moeda
e do cr´ edito deveria implicar em abandonar velhos dogmas caracter´ ısticos
da ortodoxia monet´ aria. Em primeiro lugar, abandonar o dogma de que o
arb´ ıtrio na gest˜ ao monet´ aria deveria ser eliminado e substitu´ ıdo por regras
r´ ıgidas, de preferˆ encia o mais autom´ aticas poss´ ıvel, particularmente em
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fun¸ c˜ ao de varia¸ c˜ oes das reservas cambiais determinadas por circunstˆ ancias
ex´ ogenas. Para Lafer, em sua ´ epoca j´ a seria “...doutrina pac´ ıﬁca que o
lastro ouro ´ e apenas uma cobertura ocasional para os d´ eﬁcits das balan¸ cas
de pagamentos internacionais” (p. 9). Sendo assim, rejeitar as “regras do
jogo” que caracterizariam o presumido automatismo do padr˜ ao-ouro era
uma exigˆ encia imposta por novas condi¸ c˜ oes pol´ ıticas e sociais que, agora,
subordinavam as transa¸ c˜ oes cambiais ` as necessidades de desenvolvimento
econˆ omico nacional:
“A concep¸ c˜ ao de que a pol´ ıtica monet´ aria objetiva a manuten¸ c˜ ao
externa do valor da moeda n˜ ao pode mais ser aceita. Os pa´ ıses
ainda n˜ ao desenvolvidos, sem capitais pr´ oprios, tˆ em que propugnar por
outro conceito mais adequado. A pol´ ıtica monet´ aria e o aparelhamento
de cr´ edito tˆ em como objetivo manter a estabilidade econˆ omica das
atividades internas e de desenvolvˆ e-las o m´ aximo poss´ ıvel ...Esta
revolu¸ c˜ ao ´ e hoje vitoriosa e o Brasil ao estudar o problema monet´ ario
ou a organiza¸ c˜ ao banc´ aria n˜ ao pode se prender a id´ eias obsoletas ou a
concep¸ c˜ oes prejudiciais” (pp. 25-6).
´ E claro que Lafer n˜ ao desconhecia que esta emancipa¸ c˜ ao das economias e
governos nacionais em rela¸ c˜ ao aos dogmas da conversibilidade-ouro das
moedas n˜ ao havia sido de todo completada: citando Sayers, diria que
“Bretton Woods, ainda em imperfeito funcionamento, ´ e a ´ ultima tentativa
de salva¸ c˜ ao do ouro como exchange-standard” (p. 74). Como um pol´ ıtico
` a frente de sua ´ epoca (particularmente no Brasil), Lafer lamentava que o
abandono do ouro como reserva internacional de valor, e a emancipa¸ c˜ ao
completa dos governos frente ` a “escravid˜ ao ` as ﬁnan¸ cas internacionais” e
“aos controladores do ouro mundial”, n˜ ao haviam se consolidado como
um princ´ ıpio institucional em Bretton Woods, sob hegemonia clara dos
norte-americanos:
“A t´ ecnica banc´ aria pode resolver o problema da garantia interna do
papel-moeda sem o lastro-ouro. N˜ ao apareceu, entretanto, at´ e hoje, um
outro meio de regularizar as ﬂutua¸ c˜ oes dos balan¸ cos de pagamento que
o ouro ...Mas a luta entre os fortes e os fracos prossegue. J´ a venceu e
derrubou a idolatria do ouro, como base do valor interno das moedas.
Conseguir´ a tamb´ em vencer o aspecto internacional? As chaves deste
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enigma est˜ ao nas m˜ aos dos Estados Unidos cuja vis˜ ao pol´ ıtica de aux´ ılio
ou de isolamento decidir´ a do futuro ...A expans˜ ao ou contra¸ c˜ ao do meio
circulante n˜ ao deve depender do estoque-ouro, mas como j´ a disse v´ arias
vezes — de uma utiliza¸ c˜ ao ´ otima dos fatores de produ¸ c˜ ao. A reserva-ouro
deve continuar margem de seguran¸ ca contra as varia¸ c˜ oes dos saldos dos
balan¸ cos de pagamentos. E somente isto. Como garantia do valor interno
da moeda e, portanto, a ela submeter-se o quantum do meio circulante,
seria prefer´ ıvel jamais fundarmos Banco Central, pois que seria pˆ or em
funcionamento um mecanismo gerador de depress˜ oes econˆ omicas; seria
nos escravizar ` as ﬁnan¸ cas internacionais; seria, em suma, entregar o
fruto do trabalho do nosso povo — isto ´ e — a produ¸ c˜ ao nacional, aos
controladores do ouro mundial” (p. 74).
Como para mostrar que o nacionalismo ﬁnanceiro n˜ ao era uma bandeira
exclusiva do integralismo anti-semita (ou mesmo do anti-imperialismo
marxista), Lafer curiosamente n˜ ao evitava usar termos t´ ıpicos das
associa¸ c˜ oes preconceituosas de judeus com ﬁnancistas internacionais:
express˜ oes como “escravid˜ ao ` as ﬁnan¸ cas internacionais” e o rep´ udio aos
“controladores do ouro mundial” eram muitos semelhantes ` aquelas usadas,
no Brasil dos anos 30, nas obras de Gustavo Barroso ou Miguel Reale.
Embora n˜ ao usasse termos como “rel´ ıquia b´ arbara” (como Keynes referia-se
ao ouro) ou “templo das ﬁnan¸ cas internacionais” (como Hans Morgenthau
chamara Wall Street), Lafer demonstrava conhecer como poucos os conﬂitos
e debates pol´ ıticos e as invers˜ oes da epistemologia econˆ omica de sua ´ epoca:
“A rebeli˜ ao das massas, fenˆ omeno t˜ ao bem estudado e hoje crucial no
mundo, ´ e a luta, que ser´ a eterna, entre a impossibilidade da extens˜ ao de
‘tudo a todos’ e o anseio de cada um ` a participa¸ c˜ ao crescente na renda
nacional ...Desta rebeli˜ ao das massas resultou, entretanto, um princ´ ıpio
hoje pac´ ıﬁco como dever dos governos e b´ asico para a coexistˆ encia
social: ´ e a universaliza¸ c˜ ao de um m´ ınimo de bem-estar e de conforto,
como direito inalien´ avel do homem ...De Proudhon a Marx, o caminho
que o russo vˆ e ´ e a coletiviza¸ c˜ ao como solu¸ c˜ ao do problema econˆ omico
...O combate ao pauperismo, que se processa nos Estados Unidos,
baseia-se na expans˜ ao da ind´ ustria e da agricultura — e inspira-se nos
princ´ ıpios sadios de Franklin Roosevelt ...A Escola Norte-Americana
— chamem-na de democracia social, ou de socialismo individualista ou
de liberalismo social, em contraposi¸ c˜ ao com o liberalismo econˆ omico
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— est´ a hoje na consciˆ encia dos povos que conseguiram preservar a
liberdade pol´ ıtica. A sua inﬂuˆ encia sobre o sistema monet´ ario pode ser
revolucion´ aria” (pp. 10-2).
De fato, as id´ eias de Lafer ﬁliavam-se indubitavelmente ` as cr´ ıticas
veiculadas por new dealers e Keynesianos contra ` as formas de condu¸ c˜ ao
da pol´ ıtica monet´ aria t´ ıpicas “...de tempos j´ a passados e mortos” (p. 20).
Aﬁnal, ` a medida que a pol´ ıtica monet´ aria deveria ser subordinada a novas
exigˆ encias pol´ ıticas e sociais, reter graus de liberdade nacional diante de
press˜ oes cambiais era imperativo:
“T˜ ao importante ´ e hoje o controle sobre o cˆ ambio e as importa¸ c˜ oes que
raros pa´ ıses no mundo n˜ ao o institu´ ıram. Constitui, ele, um elemento
b´ asico e essencial da pol´ ıtica monet´ aria. O descuido durante dois anos
por parte do Brasil de enfrentar este setor determinou um desequil´ ıbrio
quase irrepar´ avel. A remessa de divisas ao arb´ ıtrio do particular ´ e uma
arma para especuladores reunirem provis˜ oes e atentarem contra o valor
externo da moeda. O excesso ou m´ a escolha nas importa¸ c˜ oes levam aos
congelados que destroem as bases da estabilidade cambial” (p. 75).
Neste sentido, outro dogma a rejeitar e outra prioridade a inverter seria a de
que os Bancos Centrais deveriam ser independentes dos governos nacionais.
Pois esta independˆ encia, na pr´ atica, poderia implicar em um controle
subrept´ ıcio das pol´ ıticas de governo por interesses e crit´ erios que seriam
estranhos aos novos objetivos sociais que deveriam, na nova conjuntura
pol´ ıtica, orientar as pol´ ıticas p´ ublicas:
“Estamos hoje no regime oposto ao de antes da guerra. A tendˆ encia geral
´ e para os Bancos Centrais sob hegemonia dos governos. De controladores
destes, os Bancos passaram a ser controlados. Inverteram-se assim
as posi¸ c˜ oes ...a verdade ´ e que o Estado que concede os privil´ egios
que possibilitam a existˆ encia de Bancos Centrais, que tem o dever
prec´ ıpuo de encaminhar as ﬁnan¸ cas e a economia para os seus objetivos
sociais, n˜ ao poder´ a desempenhar as suas fun¸ c˜ oes sem o controle do
Banco Central...Enquanto os problemas monet´ arios eram resolvidos
dentro do automatismo do padr˜ ao-ouro, os Bancos Centrais deviam
ser dirigidos por particulares e n˜ ao pelo governo, pois este, mais do
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que aqueles, poderia inﬂuir na ruptura das for¸ cas autom´ aticas de
equil´ ıbrio, que, por presun¸ c˜ ao, o padr˜ ao-ouro garantia ao sistema.
Desaparecido, por´ em, o padr˜ ao-ouro, surgiram os problemas monet´ arios
em toda sua complexidade, exigindo dos homens solu¸ c˜ oes amplas. O
problema monet´ ario passou, assim, a ser um problema eminentemente
governamental” (pp. 54-5). 8
Levando ` as ´ ultimas conseq¨ uˆ encias as novas margens de manobra ganhas
pelos governos, n˜ ao deveria deﬁnir-se dogmaticamente, de antem˜ ao,
qualquer limite r´ ıgido de emiss˜ ao da moeda nacional a ser obrigatoriamente
seguido pelo Banco Central. Voltando a seu tema central, Lafer arg¨ uiria
que a faculdade de emiss˜ ao deveria ser subordinada aos novos objetivos
que deveriam orientar a condu¸ c˜ ao pol´ ıtica da moeda e do cr´ edito, ou seja,
o alcance do pleno emprego e do desenvolvimento econˆ omico nacional:
“Estamos assim longe dos princ´ ıpios ortodoxos ...O limite de emiss˜ oes
de um Banco Central deve ser aquele que adapte os meios de pagamento
` as atividades econˆ omicas de molde a favorecer sua expans˜ ao sem afetar
a da moeda. ´ E o que se consubstancia no objetivo do Banco Central,
que ´ e o ‘desenvolvimento ordenado’ da economia atrav´ es do cr´ edito ... ´ E
irracional ﬁxar normas para limitar a emiss˜ ao de ‘bilhetes’, por meio de
regras de cobertura, quer se trate de ouro ou outros ativos. A falta de ouro
jamais deve impedir o Banco de emitir bilhetes que sejam necess´ arios,
para manter os n´ ıveis existentes dos custos e das atividades econˆ omicas
...Desde que ajustada ` a pol´ ıtica geral do governo, a pol´ ıtica monet´ aria de
Banco Central, ou por outras palavras, a sua faculdade emissora, dever´ a
8 Lafer alertava, por´ em, que nos pa´ ıses perif´ ericos antes vinculados ao padr˜ ao-ouro, a simples
existˆ encia de um Banco Central capaz de determinar manipula¸ c˜ oes da taxa de redesconto n˜ ao
era suﬁciente para permiti-los reagir contra manipula¸ c˜ oes do redesconto efetuadas nos pa´ ıses
centrais. Aﬁnal, as assimetrias internacionais que caracterizariam o sistema implicariam em
que “...a manipula¸ c˜ ao da taxa de redesconto ´ e completamente inoperante nas economias ‘cuja
prosperidade e cujas crises s˜ ao importadas’, como diz Molina. Efetivamente, a dependˆ encia em
que se vˆ e um pa´ ıs dos mercados externos, para a importa¸ c˜ ao de mercadorias assim como para o
movimento de capitais, torna necess´ arias outras armas para que o Banco Central possa combater
o efeito c´ ıclico das crises” (1948, p. 81). Na nova conjuntura internacional, para se garantir que
o Banco Central se subordinaria aos objetivos gerais de pol´ ıtica econˆ omica, seu capital seria
integralmente estatal (ainda que fossem admitidos diretores oriundos de bancos privados), e o
Presidente da Rep´ ublica poderia nomear e demitir a qualquer momento seu presidente (embora
a decis˜ ao devesse ser referendada pelo Senado e, visando resguardar os demais diretores das
press˜ oes “f´ aceis da pol´ ıtica”, seus mandatos de cinco anos s´ o poderiam ser interrompidos “por
motivos s´ erios” a partir de representa¸ c˜ ao do Ministro da Fazenda junto ao Senado).
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ﬁcar limitada apenas ao optimum de utiliza¸ c˜ ao dos fatores de produ¸ c˜ ao.
Se h´ a fatores dispon´ ıveis, a pol´ ıtica monet´ aria deve pˆ o-los em trabalho
...N˜ ao se pode condicion´ a-la a coberturas representadas por quaisquer
outros ativos, nem mesmo o ‘ouro’. O seu objetivo ´ e econˆ omico: ´ e o
desenvolvimento m´ aximo da economia nacional” (pp. 64-7).
Este conjunto de id´ eias encontraria um corol´ ario l´ ogico na quest˜ ao das
rela¸ c˜ oes entre estabilidade monet´ aria e desenvolvimento econˆ omico. Aqui,
as rela¸ c˜ oes identiﬁcadas por Lafer n˜ ao seriam unilaterais. Embora admitisse
que o aumento da capacidade de produ¸ c˜ ao (em outras palavras, do
produto potencial) era necess´ ario para um controle mais duradouro do
problema inﬂacion´ ario que o mero controle da expans˜ ao econˆ omica, Lafer
argumentaria que o controle seletivo do cr´ edito seria uma forma de evitar,
a curto prazo, as press˜ oes inﬂacion´ arias de demanda, pelo menos at´ e que
os estrangulamentos de produ¸ c˜ ao pudessem ser superados a m´ edio prazo.
Caberia, ent˜ ao, regular o sistema ﬁnanceiro de cima para baixo de maneira
a induzir politicamente amplia¸ c˜ oes da capacidade de produ¸ c˜ ao que, por
um lado, aumentassem a resistˆ encia ` a inﬂa¸ c˜ ao de demanda ampliando o
produto potencial da economia. Mas, por outro lado, impedindo que uma
expans˜ ao generalizada (n˜ ao-seletiva) do cr´ edito pressionasse a economia
para al´ em do pleno emprego (ou do produto potencial), gerando choques
inﬂacion´ arias pelo lado da demanda (atrav´ es do leil˜ ao altista sobre
recursos escassos), particulamente antes que os “estrangulamentos” que
bloqueavam o crescimento da produ¸ c˜ ao fossem superados por projetos de
reaparelhamento ﬁnanciados n˜ ao-inﬂacionariamente.
E o quˆ e seria ﬁnanciar os investimentos exigidos pelo “reaparelhamento”
do pa´ ıs de uma forma n˜ ao-inﬂacion´ aria? Ora, assim como o redesconto de
t´ ıtulos junto ao Banco Central deveria ser controlado de modo a “limitar os
t´ ıtulos que possam ser descontados e o seu prazo, a ﬁm de evitar que abusos
promovam inﬂa¸ c˜ ao e desmoralizem este admir´ avel instrumento de expans˜ ao
do cr´ edito” (p. 69), seria necess´ ario ﬁnanciar amplia¸ c˜ oes da capacidade
de produ¸ c˜ ao e, em particular, os empreendimentos representados pelo
“reaparelhamento de servi¸ cos que a coletividade reclama” (p. 118)
recorrendo a institui¸ c˜ oes ﬁnanceiras espec´ ıﬁcas:
“Com respeito ` a inﬂuˆ encia do volume de cr´ editos a curto e longo prazo
sobre o valor da moeda, determinando inﬂa¸ c˜ oes ou deﬂa¸ c˜ oes, o assunto
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encerra diﬁculdades s´ erias e exige um estudo cauteloso e profundo. J´ a
vimos que o aumento dos meios de pagamento para atender a cria¸ c˜ ao
ou expans˜ ao dos bens, mediante o cr´ edito a m´ edio e longo prazo, ´ e
coberto por um processo de cria¸ c˜ ao de riqueza futura. Por outro lado
vimos que a fun¸ c˜ ao social do cr´ edito e da moeda exige que se promova
um desenvolvimento da produ¸ c˜ ao a ﬁm de que sejam atendidas em
determinada escala as necessidades da comunidade ...Assim um pa´ ıs
pode, atrav´ es dos meios de pagamento, promover a expans˜ ao do cr´ edito a
m´ edio e longo prazo se possuir disponibilidade de m˜ ao-de-obra e materiais
e desde que os ´ ındices de percep¸ c˜ oes ﬁxas se adaptem em prazo curto, ` a
oscila¸ c˜ ao do poder aquisitivo da moeda. A forma mais simples e t´ ecnica
para o cr´ edito a m´ edio e longo prazo ´ e o apelo ` as disponibilidades no
mercado dos valores” (p. 121).
´ E evidente a coerˆ encia existente entre esta concep¸ c˜ ao a respeito do impacto
inﬂacion´ ario que, em certas circunstˆ ancias, a expans˜ ao do cr´ edito teria,
com a concep¸ c˜ ao do impacto que tamb´ em teriam os d´ eﬁcits or¸ cament´ arios.
Aﬁnal, a inﬂa¸ c˜ ao originar-se-ia ...
“... de duas fontes principais: a emiss˜ ao de papel moeda e a expans˜ ao
excessiva do cr´ edito...Quando a circula¸ c˜ ao (monet´ aria) ultrapassa a
corrente de bens e servi¸ cos produzidos, adv´ em a inﬂa¸ c˜ ao. Esta ´ e de fato
a sua caracter´ ıstica ´ unica: os meios de pagamento excedem a capacidade
de absor¸ c˜ ao da m´ aquina produtiva” (p. 9).
Em outras palavras, assim como a amplia¸ c˜ ao da capacidade de investimento
do setor p´ ublico preferencialmente n˜ ao deveria ser feita ` as custas de
d´ eﬁcits correntes, ou seja, gastando-se para al´ em dos recursos dispon´ ıveis
(para evitar emiss˜ oes ﬁduci´ arias caso os d´ eﬁcits n˜ ao fossem ﬁnanciados
pela emiss˜ ao de t´ ıtulos), a expans˜ ao dos investimentos de longo prazo
de matura¸ c˜ ao tamb´ em deveria ser feita sem que a eleva¸ c˜ ao resultante da
demanda agregada provocasse uma press˜ ao sobre os recursos escassos da
economia, inﬂacionando-os atrav´ es do resultante leil˜ ao que decidiria sua
aloca¸ c˜ ao entre usos alternativos.
Do mesmo modo como a expans˜ ao de investimentos p´ ublicos exigiria um
controle redobrado sobre os gastos de consumo corrente da administra¸ c˜ ao
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p´ ublica, a realiza¸ c˜ ao simultˆ anea do complexo de investimentos priorit´ arios
para o reaparelhamento do pa´ ıs tamb´ em exigiria um controle compensat´ orio
sobre a disponibilidade de fundos para investimentos e atividades
econˆ omicas n˜ ao-priorit´ arias, liberando recursos escassos para as prioridades
inadi´ aveis identiﬁcadas. Uma maneira de assegurar institucionalmente o
ﬁnanciamento n˜ ao-inﬂacion´ ario dos investimentos priorit´ arios seria, ent˜ ao,
mobilizar os recursos ﬁnanceiros necess´ arios n˜ ao atrav´ es do sistema de
cr´ edito, mas atrav´ es do mercado acion´ ario. Ou melhor: reservando os fundos
ﬁnanceiros (e os recursos reais) requeridos pelos projetos verdadeiramente
necess´ arios para o “desenvolvimento m´ aximo da economia nacional”, n˜ ao
atrav´ es da cria¸ c˜ ao ad hoc de novos dep´ ositos banc´ arios (reescalonados
sucessivamente e amparados pelo redesconto), mas mediante a transferˆ encia
de recursos por meio da compra e venda de t´ ıtulos de d´ ıvida ou de
participa¸ c˜ ao acion´ aria. Neste sentido, o modelo norte-americano ou europeu
dos bancos de investimentos, especializados em concentrar recursos atrav´ es
da intermedia¸ c˜ ao do lan¸ camento de t´ ıtulos, era um exemplo a ser seguido:
“Nossa ind´ ustria incipiente ainda consegue, pelas garantias que oferece,
cr´ edito de movimento em escala maior. Mas n˜ ao se pode pensar em
expans˜ ao manufatureira de grande estilo, quando as ´ unicas possibilidades
de obter recursos adequados s˜ ao empr´ estimos banc´ arios, for¸ cosamente, a
curto prazo. Nos grandes pa´ ıses industrializados a expans˜ ao da ind´ ustria
se fez com o concurso do mercado de capitais, que abrangiam as a¸ c˜ oes
e debˆ entures das f´ abricas, pois que milhares de compradores viam nessa
aquisi¸ c˜ ao emprego seguro e est´ avel para suas poupan¸ cas” (p. 30).
Embora neste ponto o seu saud´ avel ecletismo intelectual fosse vis´ ıvel,
ele continuava longe da ortodoxia que dizia rejeitar. Embora admitisse
que uma expans˜ ao generalizada (n˜ ao-seletiva) do cr´ edito poderia em
certas circunstˆ ancias provocar press˜ oes inﬂacion´ arias de demanda e desviar
recursos de investimentos priorit´ arios, a concep¸ c˜ ao de que a inﬂa¸ c˜ ao
seria um fenˆ omeno estritamente monet´ ario era outro dogma que deveria
ser abandonado, aproximando-o dos argumentos que seriam t´ ıpicos dos
cepalinos, uma d´ ecada mais tarde.
Neste ponto, ele tamb´ em se aproximava do presidente: tanto Lafer quanto
Vargas diferenciavam-se da ortodoxia monet´ aria ao defenderem que a
expans˜ ao da produ¸ c˜ ao seria, em conjunto com o controle or¸ cament´ ario, uma
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condi¸ c˜ ao indispens´ avel para combater a inﬂa¸ c˜ ao, assim como, ao contr´ ario,
nem toda expans˜ ao do cr´ edito ou d´ eﬁcit p´ ublico provocaria inﬂa¸ c˜ ao (ou
seja, a inﬂa¸ c˜ ao n˜ ao seria um fenˆ omeno estritamente monet´ ario). Mas a´ ı eles
tamb´ em acabariam se diferenciando, menos em estrat´ egia que em t´ atica:
enquanto para Vargas esta expans˜ ao da produ¸ c˜ ao deveria ser imediatamente
estimulada (particularmente pela pol´ ıtica de cr´ edito do Banco do Brasil),
uma maneira de aproximar-mo-nos das obje¸ c˜ oes de Lafer ` a pol´ ıtica de
cr´ edito do Banco do Brasil ´ e perceber que, para ele, a contribui¸ c˜ ao da
expans˜ ao da produ¸ c˜ ao para o combate ` a inﬂa¸ c˜ ao seria necessariamente
mais seletiva e gradual, resultando mais adequadamente da matura¸ c˜ ao dos
projetos inadi´ aveis de investimento que reaparelhariam o pa´ ıs, embora ele
n˜ ao admitisse publicamente suas divergˆ encias com Vargas:
“Sabemos que a redu¸ c˜ ao do custo de vida e o combate ` a inﬂa¸ c˜ ao s´ o ser˜ ao
eﬁcientes atrav´ es do aumento da produ¸ c˜ ao e da produtividade. E por isso
nos estamos preparando para a segunda fase do governo, na qual o criador
de Volta Redonda ser´ a o grande Presidente do Progresso do Brasil.
Ap´ os Campos Sales, Rodrigues Alves. Depois da restaura¸ c˜ ao, a realiza¸ c˜ ao
...Pol´ ıtica de restaura¸ c˜ ao ﬁnanceira, de realiza¸ c˜ ao, de reaparelhamento
dos servi¸ cos p´ ublicos essenciais, de aumento da produ¸ c˜ ao como meio
de baixar o custo de vida e promover o bem-estar geral — eis, no
setor econˆ omico-ﬁnanceiro do Minist´ erio da Fazenda, o programa de cuja
realiza¸ c˜ ao me incumbiu o Presidente Get´ ulio Vargas” (GV 52.00.00/19).
´ E evidente que conciliar 1) a realiza¸ c˜ ao de investimentos inadi´ aveis para
o desenvolvimento econˆ omico do pa´ ıs, 2) o controle do d´ eﬁcit ﬁscal e 3)
a expans˜ ao seletiva do cr´ edito, era uma tarefa que exigiria uma grande
centraliza¸ c˜ ao de poder de decis˜ ao e implementa¸ c˜ ao. Sendo assim, Lafer
propunha que seria ao Estado nacional (e, quando tornou-se o ministro, ` a
Fazenda) que, atrav´ es do controle do sistema ﬁnanceiro, caberia a tarefa
central de ordenar a mobiliza¸ c˜ ao de recursos e sua distribui¸ c˜ ao segundo
ﬁnalidades planejadas, de maneira a ﬁnanciar investimentos que a um
tempo “reapalheriam” o pa´ ıs e conciliariam o crescimento econˆ omico ` a
estabilidade de pre¸ cos. Isto se faria, por´ em, em detrimento de aplica¸ c˜ oes
de capital n˜ ao apenas pouco afeitas ` as necessidades coletivas exigidas
pelo “desenvolvimento m´ aximo da economia nacional”, como tamb´ em
prejudiciais ao controle inﬂacion´ ario.
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Para Lafer, negligenciar press˜ oes inﬂacion´ arias a curto prazo seria
prejudicar o pr´ oprio desenvolvimento econˆ omico a longo prazo, uma vez
que a acelera¸ c˜ ao inﬂacion´ aria acentuaria os riscos associados ` a desej´ avel
imobiliza¸ c˜ ao de capital em investimentos de maior iliquidez e prazo de
matura¸ c˜ ao, induzindo a aplica¸ c˜ ao alternativa em atividades com um giro
de capital mais r´ apido, como a especula¸ c˜ ao com estoques mercantis,
loteamento de terras e im´ oveis urbanos. V´ arios motivos, portanto,
justiﬁcavam a proposta de controlar seletivamente o sistema ﬁnanceiro.
Oito anos mais tarde do livro-proposta, Lafer lembraria o projeto de cria¸ c˜ ao
do BNDE em discurso no Congresso Nacional, defendendo-se tamb´ em da
acusa¸ c˜ ao de excessivo estatismo freq¨ uentemente dirigida a Vargas e sua
equipe:
“N´ os desej´ avamos a expans˜ ao da produ¸ c˜ ao brasileira, atrav´ es da empresa
privada, mas o Brasil precisava, em primeiro lugar, resolver os problemas
b´ asicos dos servi¸ cos p´ ublicos. Enquanto n˜ ao tiv´ essemos ferrovias e portos
em bom estado, silos, armaz´ ens e energia el´ etrica, n˜ ao nos interessava um
aumento de produ¸ c˜ ao que somente iria diﬁcultar a produ¸ c˜ ao j´ a existente”
(H. Lafer, 22/08/1956, in C. Lafer, 1988, pp. 398 e segs.).
N˜ ao ´ e de surpreender que a tem´ atica levantada em seu livro-proposta
de 1948 fosse recuperada em sua justiﬁcativa da cria¸ c˜ ao do BNDE.
Os instrumentos que defendia para a regula¸ c˜ ao seletiva do cr´ edito
(que propunha ser uma condi¸ c˜ ao para a acelera¸ c˜ ao do desenvolvimento
econˆ omico) n˜ ao seriam somente a ﬁscaliza¸ c˜ ao banc´ aria e o redesconto
comercial, orientado pelo Banco Central por sobre a estrutura ﬁnanceira
j´ a existente. Mais que isto, para Lafer tratar-se-ia de intervir e reformar a
pr´ opria estrutura do sistema ﬁnanceiro. Este sistema fˆ ora herdado de uma
´ epoca em que a economia brasileira se subjugava predominantemente a
processos internacionais al´ em de seu controle, e sua estrutura tornara-se
obsoleta ` a medida que se tratava, agora, precisamente de comandar o
desenvolvimento econˆ omico nacional de uma forma racional e planejada:
“Por maior que seja o desejo e o interesse de atacar de frente o problema
de nossa industrializa¸ c˜ ao, for¸ coso ´ e admitir-se n˜ ao se poder come¸ car tudo
ao mesmo tempo; torna-se antes indispens´ avel escolher ou selecionar
as atividades que precisam desde logo ser selecionadas e amparadas”
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(Correio da Manh˜ a, 28/08/1951). 9
Neste sentido, era necess´ ario criar um sistema ﬁnanceiro em que as
especializa¸ c˜ oes funcionais fossem claramente deﬁnidas atrav´ es de suas
diferentes institui¸ c˜ oes, permitindo que a pol´ ıtica econˆ omica manipulasse
incentivos e/ou impusesse vetos de uma forma extremamente seletiva e
detalhada, segundo o grau em que as diversas atividades econˆ omicas fossem
complementares ou n˜ ao ` as diretrizes gerais de pol´ ıtica econˆ omica. Indo
mais longe que o pr´ oprio presidente em torno ` a id´ eia-for¸ ca de que o
Estado deveria comandar detalhadamente a aloca¸ c˜ ao de recursos atrav´ es
do controle do sistema ﬁnanceiro (tendo mais resistˆ encias ` a expans˜ ao de
empresas estatais, no entanto), a divergˆ encia entre Vargas e Lafer na
condu¸ c˜ ao da pol´ ıtica de cr´ edito era, por´ em, menos de fundo estrat´ egico
que de t´ atica, grau, dosagem e prudˆ encia.
Ainda que Lafer se identiﬁcasse a Vargas defendendo que a expans˜ ao do
ﬁnanciamento produtivo seria uma condi¸ c˜ ao para combater a inﬂa¸ c˜ ao (em
conjunto com o controle or¸ cament´ ario), o Ministro da Fazenda sempre
postulou uma pol´ ıtica de cr´ edito mais seletiva e gradual que aquela que
Vargas estaria disposto a apoiar, tanto por motivos econˆ omicos quanto
pol´ ıticos. Mas, por outro lado, Lafer tamb´ em defendia uma pol´ ıtica menos
restritiva que aquela que Eugˆ enio Gudin e seus disc´ ıpulos do “grupo
sumoqueano” estariam dispostos a aconselhar e, se poss´ ıvel, permitir,
afastando-se concretamente da ortodoxia local:
“Ao ser estudada a oportunidade de funda¸ c˜ ao de um Banco Industrial ou
de Investimentos, uma comiss˜ ao do Instituto de Pesquisas Econˆ omicas
da Associa¸ c˜ ao Comercial chegou ` a seguinte conclus˜ ao preconizada por
9 J´ a em seu tratado de 1948, esta preocupa¸ c˜ ao de controlar seletivamente o sistema ﬁnanceiro
era em especial direcionada para as Caixas Econˆ omicas (pp. 101 e segs.), as quais, segundo
Lafer, estariam sendo utilizadas para ﬁnanciar empreendimentos de constru¸ c˜ ao civil de interesse
social duvidoso. Em suas palavras: “N˜ ao defendemos os abusos, o ﬁnanciamento de constru¸ c˜ oes
destinadas a ﬁns suntu´ arios, por exemplo ...Em um pa´ ıs pobre de capitais e necessitando de
cr´ edito esse deve ser encaminhado para ﬁnalidades mais indispens´ aveis. Pode, pois, acontecer
que as Caixas apliquem suas disponibilidades em setores secund´ arios, desfalcando outros que
se imp˜ oem na escala das preferˆ encias” (pp. 105-6). Al´ em de reformar os estatutos das Caixas
Econˆ omicas e controlar as opera¸ c˜ oes dos bancos comerciais, tratava-se (como um substitutivo do
projeto Correia e Castro) de criar o Banco Rural, o Banco de Investimentos, o Banco Industrial,
o Banco Hipotec´ ario, o Banco de Exporta¸ c˜ ao e Importa¸ c˜ ao, o Banco Central, enﬁm, uma plˆ eiade
de institui¸ c˜ oes ﬁnanceiras novas capazes de racionalizar os instrumentos de pol´ ıtica econˆ omica
de maneira a conciliar o desenvolvimento econˆ omico e a estabilidade monet´ aria.
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Eugˆ enio Gudin: ‘Havendo falta, atualmente, de fatores de produ¸ c˜ ao,
quer de m´ aquinas e utens´ ılios, quer de bra¸ cos, ´ e pouco aconselh´ avel
incentivar novos empreendimentos. Enquanto perdurar a diﬁculdade
enorme de obten¸ c˜ ao de meios de produ¸ c˜ ao, inclusive de bra¸ cos,
conforme depoimentos de valor, a expans˜ ao do cr´ edito, ainda que
baseada em economias j´ a realizadas, constitui um perigo para a
estabilidade econˆ omica do pa´ ıs ...O primeiro cuidado ao instituir um
Banco Industrial ´ e, preliminarmente, ﬁnanciar pesquisas relacionadas a
empreendimentos recomend´ aveis. Em muitos casos tais pesquisas n˜ ao
exigem capital de vulto, mas demandam tempo’...(Comentando Lafer:)
N˜ ao adotamos a primeira conclus˜ ao em todo o seu rigor. Mesmo em
regime de falta de fatores de produ¸ c˜ ao, h´ a empreendimentos que pela sua
essencialidade n˜ ao devem ser adiados. Uma regra geral ´ e temer´ aria. Cada
caso exige exame e solu¸ c˜ ao pr´ opria como cada momento pode apresentar
requisitos particulares” (H. Lafer, 1948, p. 152).
N˜ ao se pode, a rigor, desconsiderar as diferen¸ cas que distinguiam Lafer
do “grupo sumoqueano” de economistas ortodoxos, muito embora Lafer
alinhasse com eles ao alegar que a sele¸ c˜ ao no atendimento de solicita¸ c˜ oes
de cr´ edito devia ser mais rigorosa que aquela que caracterizava a pol´ ıtica
do Banco do Brasil, sob a dire¸ c˜ ao de Ricardo Jafet, visando “a obra de
unidade na orienta¸ c˜ ao do cr´ edito” (Correio da Manh˜ a, 13/04/1951). Uma
vez no Minist´ erio, a t´ atica pol´ ıtica que Lafer seguiria para implementar
suas orienta¸ c˜ oes buscaria, de in´ ıcio, subordinar o Banco do Brasil atrav´ es
do Conselho da Sumoc, buscando ao mesmo tempo assegurar apoio informal
entre v´ arios representantes do Conselho. N˜ ao tendo sucesso na tentativa de
modiﬁcar a contento os estatutos das rela¸ c˜ oes entre o Conselho da Sumoc
e o Banco do Brasil, ele se voltaria a implementar o controle seletivo do
cr´ edito seja atrav´ es da cria¸ c˜ ao do BNDE, seja at´ e da forma¸ c˜ ao de um
“comitˆ e” informal de banqueiros coordenado por Walther Moreira Salles
(Diretor-Executivo da Sumoc). Insistiria ainda em tentativas de subordinar
o Banco do Brasil, buscando enfraquecer a posi¸ c˜ ao de Jafet atrav´ es de
cr´ ıticas veiculadas na imprensa e no Congresso Nacional, mas tamb´ em
nos bastidores do governo. ´ E evidente que esta atividade intensa seria
desnecess´ aria se Vargas aprovasse a tentativa de centraliza¸ c˜ ao de Lafer. 10
10 As cr´ ıticas de Lafer ` a posi¸ c˜ ao amb´ ıg¨ ua do Banco do Brasil como um banco comercial que
assumia atribui¸ c˜ oes t´ ıpicas de um banco central tamb´ em j´ a haviam sido antecipadas, com muita
coerˆ encia, em seu tratado ﬁnanceiro parlamentar: ver H. Lafer, 1948, pp. 28 e segs., 47 e segs.,
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4 Considera¸ c˜ oes Finais: Hor´ acio Lafer e o Projeto Econˆ omico
de Vargas
As tentativas de associar Hor´ acio Lafer ` a ortodoxia econˆ omica e, da´ ı,
caracterizar a estrat´ egia econˆ omica do segundo governo Vargas como
abertamente ortodoxa, ou um tipo de desenvolvimentismo incoerente,
pecam por n˜ ao avaliar o teor das id´ eias e propostas de Lafer a respeito
do cr´ edito. Mas se considerarmos que o projeto de desenvolvimento de
Vargas foi apresentado coerentemente em seus discursos parlamentares, na
campanha eleitoral, na composi¸ c˜ ao da ´ area econˆ omica e na Mensagem
“Program´ atica” de 1951, como explicar a participa¸ c˜ ao de Lafer no
Minist´ erio da Fazenda? 11
Se n˜ ao h´ a evidˆ encias para justiﬁcar que a Lafer foi atribu´ ıdo o comando
central da pol´ ıtica econˆ omica (incluindo o Banco do Brasil), h´ a sim
evidˆ encias para sustentar que a ele foram atribu´ ıdas duas diretrizes
gerais, descendo do Presidente at´ e seu Ministro da Fazenda. Neste caso,
suas id´ eias e atitudes a respeito da gest˜ ao ﬁscal tampouco podem
ser consideradas ortodoxas. De in´ ıcio, cabia-lhe assegurar o equil´ ıbrio
or¸ cament´ ario atrav´ es da racionaliza¸ c˜ ao do gasto e arrecada¸ c˜ ao tribut´ aria,
visando reduzir emiss˜ oes ﬁduci´ arias associadas a d´ eﬁcits ﬁscais e, por esta
via, colaborar para controlar a inﬂa¸ c˜ ao (em conjunto com mecanismos
diretos de controle de pre¸ cos). Simultaneamente, elaborar o plano ﬁnanceiro
para o reaparelhamento econˆ omico do pa´ ıs (aquilo que seria conhecido
como Plano Lafer), permitindo a expans˜ ao da produ¸ c˜ ao sem prejudicar
o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario alcan¸ cado em um primeiro momento.
51 e segs., 68, 107 e segs. Sua tentativa de reformar os estatutos da Sumoc e a rea¸ c˜ ao impeditiva
de Jafet ´ e bem documentada nas atas das reuni˜ oes do Conselho da Sumoc, sendo bem analisadas
por Pedro Aranha Corrˆ ea do Lago (1982), pp. 58 e segs. As intrigas palacianas come¸ caram cedo:
em conversa com Oswaldo Aranha, relatada por este ao presidente, o recado de Lafer a Vargas
era dado da seguinte maneira: “Tive a impress˜ ao de que o Lafer est´ a no prop´ osito de agir pelo
melhor e notei nele admira¸ c˜ ao por tua forma pessoal de pensar e orientar, mas queixou-se da
‘falta de controle’ da pol´ ıtica de cr´ edito, indispens´ avel ao ˆ exito de qualquer a¸ c˜ ao ordenadora da
vida ﬁnanceira e econˆ omica do pa´ ıs. Parece-me que urge entrosar melhor o Banco do Brasil e o
Tesouro, acertando o passo dos animais diferentes que tens atrelado ao carro do Estado, de modo
que n˜ ao procurem separadamente dar passos maiores que as pernas” (GV 51.00.00/88).
11 Para an´ alise do projeto de desenvolvimento manifesto na Mensagem de 1951, cf. Draibe (1980);
para uma cr´ ıtica que diminui os aspectos transformadores das propostas da Mensagem e enfatiza
seus aspectos conservadores, ver Lessa e Fiori (1984); e para uma contra-cr´ ıtica, Bielschowsky
(1985), Fonseca (1987) e Bastos (2001).
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Mas a deﬁni¸ c˜ ao destas atribui¸ c˜ oes n˜ ao pode ser atribu´ ıda diretamente a
Lafer, mas ao pr´ oprio presidente: a Lafer caberia execut´ a-las. Desde seus
discursos no Senado, Vargas defendia equil´ ıbrio or¸ cament´ ario para estancar
emiss˜ oes ﬁduci´ arias, e expans˜ ao de investimentos “reprodutivos” de Estado
sem recorrer a d´ eﬁcits or¸ cament´ arios (Fonseca 1987). Algo coerente ` a
postura de Lafer como deputado constituinte em 1934 ou, mais tarde, como
l´ ıder da maioria parlamentar (PSD), como Relator da Receita ou presidente
da Comiss˜ ao de Finan¸ cas do Congresso, durante o governo Dutra (ver H.
Lafer, Discursos Parlamentares, reunidos por Celso Lafer, 1988, pp. 130 e
segs., pp. 301-382).
´ E claro que conciliar os objetivos de curto e de m´ edio prazo n˜ ao
era tarefa simples, exigindo: a) melhorar a ﬁscaliza¸ c˜ ao tribut´ aria; b)
controlar desperd´ ıcios para economizar gastos de consumo corrente e
favorecer investimentos; c) planejar e prever os dispˆ endios envolvidos nos
investimentos de maior prazo de matura¸ c˜ ao que aquele coberto pelo ano
ﬁscal; d) ﬁnanci´ a-los para al´ em de recursos or¸ cament´ arios ordin´ arios obtidos
pela melhoria da arrecada¸ c˜ ao e pela desacelera¸ c˜ ao dos gastos de consumo,
ou seja, atrav´ es de fundos extra-or¸ cament´ arios. Mas exigˆ encia de eﬁciˆ encia
e controle de desperd´ ıcios na administra¸ c˜ ao p´ ublica s˜ ao princ´ ıpios que n˜ ao
se reduzem ` a ortodoxia econˆ omica. Ademais, a defesa do equil´ ıbrio das
contas p´ ublicas tinha como ﬁnalidade n˜ ao apenas o controle inﬂacion´ ario,
como tamb´ em a amplia¸ c˜ ao da capacidade de investimento do governo. Neste
sentido, Lafer n˜ ao somente era um defensor agressivo do planejamento
estatal (em uma ´ epoca em que o pr´ oprio Vargas considerava prudente
usar o termo com parcimˆ onia), como se afastava ainda mais da ortodoxia
pr´ e-Keynesiana ao postular que o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario n˜ ao deveria
ser um dogma absoluto em qualquer circunstˆ ancia. Para ﬁns de pol´ ıtica
econˆ omica, o resultado or¸ cament´ ario desejado n˜ ao era uma ﬁnalidade
enquanto tal mas uma meta-meio a ser orientada ou para controlar a
inﬂa¸ c˜ ao, ou para evitar o desemprego, a deﬂa¸ c˜ ao e o desaparelhamento
dos pa´ ıses novos, dependendo da conjuntura econˆ omica em quest˜ ao. Como
aﬁrmaria no importante discurso parlamentar de 12/12/1947, ap´ os a
elabora¸ c˜ ao e vota¸ c˜ ao do or¸ camento de 1948:
“N˜ ao somos daqueles que sustentam que o d´ eﬁcit ´ e o desastre irremedi´ avel
na vida de uma na¸ c˜ ao. Em pa´ ıses novos, as necessidades de ordem
p´ ublica crescem em ritmo mais acelerado que a receita, e muitas vezes
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se justiﬁca um empr´ estimo sobre o futuro, que ´ e a conseq¨ uˆ encia e a
caracter´ ıstica do d´ eﬁcit. O seu maior ou menos malef´ ıcio adv´ em somente
da oportunidade. Em ´ epocas de depress˜ ao de empregos e de pre¸ cos, a
execu¸ c˜ ao de um programa acima das possibilidades or¸ cament´ arias pode
ser um imperativo. Nos per´ ıodos de inﬂa¸ c˜ ao, de super-emprego e de alta
do custo de vida, o d´ eﬁcit, reclamando emiss˜ oes, se transformar´ a em
perigo social” (idem, p. 317). 12
Ao que indicam sua defesa do planejamento, da capacidade de investimento
estatal, e da relatividade do resultado or¸ cament´ ario como meio de pol´ ıtica
econˆ omica, Lafer n˜ ao esposava id´ eias ortodoxas quanto ` a pol´ ıtica ﬁscal. O
que ele deplorava, de fato, era:
“A hipertroﬁa das despesas com pessoal , situa¸ c˜ ao que destoa da de outros
pa´ ıses bem administrados do mundo ...Nunca poderemos pagar bem ao
funcionalismo se ele for excessivo. E o que resta para obras reprodutivas
´ e pouco, tristemente pouco para as nossas necessidades” (apud Lafer
(1988a), p. 77–78).
12 Segundo seu parecer como Relator da Receita, esta amea¸ ca de perigo social seria inerente
` a proposta or¸ cament´ aria para 1951 votada no ﬁnal de 1950: ver Observador Econˆ omico e
Financeiro (n0178, novembro de 1950), pp. 15-20. Antes de Rˆ omulo de Almeida ou Celso Furtado,
por outro lado, Lafer foi defensor convicto da necessidade de planejamento consubstanciada
(timidamente) no Plano Salte, defrontando-se abertamente (em discurso de 25/01/1949) aos
inﬂuentes argumentos de Gudin associando planejamento econˆ omico e autoritarismo pol´ ıtico,
utilizados na cr´ ıtica ao Estado Novo e reaﬁrmados em sua cr´ ıtica ao Salte: “Sr. Presidente,
demonstrou Mannheim no seu grande livro que a planiﬁca¸ c˜ ao n˜ ao era incompat´ ıvel com a
democracia. Pelo contr´ ario, democracia ´ e liberdade dentro da ordem, e esta pressup˜ oe programa e
organiza¸ c˜ ao” (idem, p. 393 e segs.). Neste sentido, era necess´ ario fugir “daqueles que s´ o lamentam
e comprimem, dos homens sem entusiasmo nem vis˜ ao que falam a voz dos mortos para um pa´ ıs
que apenas come¸ ca a viver” (em discurso de 23/09/1949). ´ E muito prov´ avel que a notoriedade
que adquiriu como especialista nas tecnicalidades da formula¸ c˜ ao or¸ cament´ aria fosse um recurso
adicional que, sem excluir considera¸ c˜ oes pol´ ıticas (sua pr´ atica nas Comiss˜ oes do Congresso,
sua experiˆ encia como l´ ıder do PSD, sua intera¸ c˜ ao com outro pessedista central ` a equipe de
governo, Jo˜ ao Neves etc), contou para que fosse ele (e n˜ ao Jafet) o escolhido para o Minist´ erio
da Fazenda. Cabe lembrar que alguns relatos aﬁrmam que a cogita¸ c˜ ao inicial pendia mais para
Jafet, tendo inclinado-se para Lafer seja por inﬂuˆ encia de Jo˜ ao Neves (segundo Caf´ e Filho),
seja por d´ uvidas quanto ` as capacita¸ c˜ oes de Jafet (segundo Lourival Fontes). De todo modo,
diminuindo a possibilidade de criar um czar da economia menos de uma quinzena antes da
posse, Vargas aﬁrmava publicamente, em entrevista a O Globo, que ainda mantinha a id´ eia
de dividir a ´ area econˆ omica n˜ ao apenas em duas institui¸ c˜ oes (Fazenda e Banco do Brasil),
mas em trˆ es (criando o Minist´ erio da Economia). Quanto ` a principal maneira de combater a
inﬂa¸ c˜ ao, Vargas reaﬁrmava sua plataforma de campanha nesta entrevista reveladora de seus
planos (inclusive quanto ` a barganha com os norte-americanos), argumentando que o controle da
inﬂa¸ c˜ ao dependeria essencialmente da expans˜ ao do cr´ edito para a produ¸ c˜ ao, complementada pelo
equil´ ıbrio or¸ cament´ ario: cf. O Globo, 19/01/1951.
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´ E interessante registrar que esta orienta¸ c˜ ao geral era a mesma que Vargas
exprimiria mais tarde nas instru¸ c˜ oes a Lafer atrav´ es de seus famosos
bilhetes, transmitidos (e depois publicados) ao chefe da Casa Civil, Fontes
(1966), por exemplo ao comentar um projeto de aumento do funcionalismo
defendido por deputados udenistas:
“´ E preciso conversar com o Lafer sobre o projeto de aumento a ﬁm de
orientar o notici´ ario da imprensa sobre a a¸ c˜ ao perturbadora de certos
deputados de oposi¸ c˜ ao. Eles s˜ ao muito sens´ ıveis ` a imprensa, porque seus
atos s˜ ao destinados ` as galerias e n˜ ao ao servi¸ co p´ ublico, ao interesse
da administra¸ c˜ ao. E o jogo est´ a muito patente: de um lado, reduzem
a receita, protegendo a especula¸ c˜ ao imobili´ aria; de outro, aumentam
a despesas, incluindo no projeto funcion´ arios j´ a beneﬁciados. N˜ ao h´ a
or¸ camento que resista” (p. 104). 13
´ E claro que isto tudo n˜ ao era novidade que Vargas aprendera com Lafer, mas
vinha de longa data. Nem tudo vinha dantes de 1930, tampouco. Embora o
valor te´ orico que Vargas dava ao equil´ ıbrio ﬁscal fosse, de certo modo, uma
heran¸ ca ideol´ ogica da Rep´ ublica Velha, a importˆ ancia de obras p´ ublicas
e investimentos estatais como um campo espec´ ıﬁco e crucial de pol´ ıtica
econˆ omica refor¸ cou-se com as exigˆ encias pr´ aticas e aprendizados cognitivos
13 Em outra instru¸ c˜ ao, dizia Vargas, em seu t´ ıpico pendor a imiscuir-se em todos os aspectos da
administra¸ c˜ ao: “Falar ao Ministro da Fazenda que o diretor da Costeira ganha muito para uma
empresa falida — 32 mil cruzeiros por mˆ es. Isso deve ser reduzido” (p. 140). V´ arios bilhetes
indicavam a aten¸ c˜ ao que Vargas conferia ao controle de gastos de consumo corrente vistos
como desnecess´ arios: cf. Fontes (1966), em particular caps. 14 e 16. Outros bilhetes (p. 119)
s˜ ao signiﬁcativos das t´ aticas voltadas a preservar o controle do governo sobre a vota¸ c˜ ao do
or¸ camento no Congresso, visando garantir o equil´ ıbrio ﬁscal previsto na proposta do governo.
Antes do envio da primeira proposta or¸ cament´ aria: “Precisamos ir preparando a fala do come¸ co
do mˆ es. Nesta devemos acentuar novamente a situa¸ c˜ ao encontrada, n˜ ao para acusar, mas
para deﬁnir responsabilidades e acentuar a do Congresso quando lhe enviarmos um or¸ camento
equilibrado. Correr´ a por conta dele o que ﬁzer desequilibrando o or¸ camento, estabelecendo a
anarquia ﬁnanceira, impondo a necessidade de emiss˜ oes, desvalorizando a moeda e encarecendo
a vida ...”. Logo que a proposta do governo foi enviada ao Congresso: “´ E preciso ir estudando
e acompanhando com o Ar´ ısio a marcha do or¸ camento para saber a proposta do governo, o
aumento por parte do Congresso, os abusos, as irresponsabilidades etc., a ﬁm de que eu esteja a
informar o p´ ublico logo depois”. No decorrer da tramita¸ c˜ ao das emendas: “Dizer ao Ministro da
Fazenda que os or¸ camentos enviados ` a Cˆ amara est˜ ao sendo alterados l´ a. A pr´ opria Comiss˜ ao de
Finan¸ cas est´ a chamando os representantes dos minist´ erios para que proponham suas altera¸ c˜ oes.
Ele deve estar atento a essas coisas, porque o equil´ ıbrio or¸ cament´ ario est´ a seriamente amea¸ cado”.
Se v´ arios outros bilhetes mostram seus esfor¸ cos para diminuir os desperd´ ıcios no custeio da
administra¸ c˜ ao corrente, sua preocupa¸ c˜ ao com o aumento das despesas “reprodutivas” exigidas
pelo reaparelhamento do pa´ ıs pouco precisa ser enfatizada.
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dos anos 30 (Fonseca 1987). O valor que Vargas conferia ao equil´ ıbrio ﬁscal
se expressava n˜ ao apenas no fato de indicar Lafer para o minist´ erio (de quem
n˜ ao se desconhecia os pareceres como Relator da Receita, particularmente
sobre o or¸ camento de 1951, amplamente divulgado na imprensa), mas
tamb´ em no fato de ter apoiado politicamente e elogiado publicamente a
propalada austeridade ﬁscal de Lafer, ao contr´ ario da quest˜ ao da pol´ ıtica
de cr´ edito do Banco do Brasil.
A maneira encontrada por Lafer para ﬁnanciar o reaparelhamento
do pa´ ıs sem recorrer a d´ eﬁcits or¸ cament´ arios tamb´ em n˜ ao era nova,
assemelhando-se ao projeto do ﬁnal do Estado Novo (Corsi 1991, 1997),
contando com recursos do BIRD e do Eximbank complementados por
fundos compuls´ orios que ﬁnanciariam o BNDE (instrumento ﬁnanceiro
do PNRE, ou Plano Lafer). Se a mobiliza¸ c˜ ao de fundos compuls´ orios
dom´ esticos (legalmente vinculados ao acesso a recursos internacionais) fosse
exitosa, imaginava-se assegurar a expans˜ ao dos empreendimentos estatais e
privados necess´ arios ao reaparelhamento do pa´ ıs, sem incorrer nos d´ eﬁcits
or¸ cament´ arios que a antiga cr´ ıtica liberal a Vargas dizia ser inerente a seu
pendor estatista.
O apoio que Vargas deu a Lafer quanto ` a condu¸ c˜ ao deste projeto n˜ ao se
limitou ` as instru¸ c˜ oes contidas nos bilhetes conﬁdenciais indicando os perigos
envolvidos na tramita¸ c˜ ao do or¸ camento no Congresso, expressando-se
tamb´ em em diversos discursos em que o prestigiava publicamente. Desde
a campanha presidencial, Vargas aﬁrmava que “todo e qualquer programa
de desenvolvimento econˆ omico ser´ a fadado ao fracasso irremedi´ avel, como
o foram os ultimamente ensaiados, desde que n˜ ao contem com o amparo
de uma pol´ ıtica que oriente, equilibradamente, as ﬁnan¸ cas p´ ublicas” (A
Campanha Presidencial, p. 65). Ao longo do governo, manifestaria seu apoio
a Lafer com mensagens similares, desde o discurso irradiado no Pal´ acio do
Rio Negro, em mar¸ co de 1951:
“Antes de mais nada, devo dizer-vos como encontrei o pa´ ıs. As
diﬁculdades ﬁnanceiras, que teremos que enfrentar, excederam todas as
expectativas. O d´ eﬁcit previsto para 1951, s´ o no or¸ camento ordin´ ario,
´ e de 2 bilh˜ oes e 318 milh˜ oes de cruzeiros. O d´ eﬁcit para 1950 atingiu
efetivamente 4 bilh˜ oes e 200 milh˜ oes. O de 1949 foi de 2 bilh˜ oes e 810
milh˜ oes. Os d´ eﬁcits nos dois ´ ultimos exerc´ ıcios n˜ ao foram cobertos, a
n˜ ao ser por emiss˜ oes. As suas conseq¨ uˆ encias se fazem sentir, e ainda
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vir˜ ao perturbar a vida nacional no per´ ıodo que se inaugura. Muitos dos
efeitos da inﬂa¸ c˜ ao se assemelham aos das bombas de efeito retardado
...Por outro lado, ascenderam a 2 bilh˜ oes e 200 milh˜ oes de cruzeiros os
res´ ıduos passivos e os restos a pagar do exerc´ ıcio de 1950, cuja liquida¸ c˜ ao
pesar´ a fortemente na administra¸ c˜ ao atual. Uma situa¸ c˜ ao de tal gravidade
e desequil´ ıbrio ´ e respons´ avel pelas condi¸ c˜ oes ruinosas da vida do povo,
a perda de conﬁan¸ ca no valor da moeda e o aumento cont´ ınuo no custo
de vida ...A produ¸ c˜ ao nem de longo acompanhou este ritmo de eleva¸ c˜ ao
dos meios de pagamento. Em conseq¨ uˆ encia, a inﬂa¸ c˜ ao veio, e estamos
sofrendo agora as suas conseq¨ uˆ encias ...Com o objetivo de regularizar as
ﬁnan¸ cas p´ ublicas, elemento b´ asico da recupera¸ c˜ ao econˆ omica de que tanto
precisamos, estamos procedendo a uma rigorosa revis˜ ao no Or¸ camento
da Rep´ ublica no corrente ano. J´ a foram publicados os resultados iniciais
desse trabalho, em conseq¨ uˆ encia do qual vamos reduzir as despesas da
Uni˜ ao em mais de 2 bilh˜ oes de cruzeiros, respeitadas, naturalmente, as
dota¸ c˜ oes imprescind´ ıveis ao custeio dos servi¸ cos normais e ` a execu¸ c˜ ao de
obras efetivamente inadi´ aveis ou de comprovada conveniˆ encia econˆ omica
...Paralelamente, est˜ ao sendo tomas medidas para elevar a arrecada¸ c˜ ao,
n˜ ao atrav´ es de novos tributos que venham a agravar o custo de vida, e
sim por meio do combate ` a fraude e ao desvio de rendas” (O Governo
Trabalhista do Brasil, vol. I, pp. 53-5).
Mais tarde, ao mandar ao Congresso a mensagem propondo a cria¸ c˜ ao do
BNDE em 07/02/1952, cerca de onze meses depois do primeiro discurso
apoiando Lafer:
“Cumpre-me, nesta oportunidade, reaﬁrmar o que anunciei no come¸ co da
atual administra¸ c˜ ao: a inconveniˆ encia e mesmo impossibilidade de levar
a efeito o programa de empreendimentos b´ asicos que a Na¸ c˜ ao requer, em
mat´ eria de transporte, energia, armazenagem, ind´ ustrias b´ asicas, etc.,
sem o pr´ evio estabelecimento das bases ﬁnanceiras e administrativas,
que permitam a efetiva realiza¸ c˜ ao dos projetos em condi¸ c˜ oes satisfat´ orias;
ou seja, sem que as limitadas realiza¸ c˜ oes poss´ ıveis atrav´ es de processos
inﬂacion´ arios e carentes de controle t´ ecnico-econˆ omico se anulem por
preju´ ızos causados, ` as vezes sem a percep¸ c˜ ao p´ ublica, nos demais setores
e empreendimentos da economia nacional” (O Governo Trabalhista do
Brasil, vol. III, p. 99).
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´ E claro que as tarefas centrais atribu´ ıdas a Lafer (equil´ ıbrio or¸ cament´ ario
corrente e plano de ﬁnanciamento de investimentos) exigiam um
seq¨ uenciamento de a¸ c˜ oes: se n˜ ao fosse pela vontade, certamente pela
necessidade de tempo h´ abil para realizar estudos de viabilidade dos projetos
de reaparelhamento e mobilizar recursos para ﬁnanci´ a-los, menor que o
necess´ ario, por exemplo, para bloquear a libera¸ c˜ ao de verbas. Por outro
lado, embora tanto Lafer quanto Vargas acreditassem que a expans˜ ao
do ﬁnanciamento para a expans˜ ao da produ¸ c˜ ao fosse, em conjunto com
o controle or¸ cament´ ario, uma condi¸ c˜ ao para combater a inﬂa¸ c˜ ao, Lafer
certamente defendia uma pol´ ıtica de cr´ edito mais seletiva que aquela que
Vargas estaria disposto a apoiar. N˜ ao se deve supor, por´ em, que Lafer era
o presidente e Vargas, o subordinado.
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